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POVZETEK 
Magistrsko delo opozarja na problematiko korporativnega upravljanja podjetja v državni 
lasti. Tema je usmerjena na odnos med lastniki in menedžmentom ter analizo uspešnosti 
poslovanja. Pomembno vprašanje je, kateri podatki so bistveni za nadzor nad 
upravljanjem. Poleg nadzora je izziv zagotoviti način za primerjavo rezultatov poslovanja. 
Namen dela je predstaviti model za merjenje uspešnosti poslovanja, ki bo omogočal 
nadzor nad upravljanjem, nacionalno in mednarodno primerjavo rezultatov podjetij v 
državni lasti. Namen dela je prav tako opisati finančne kazalnike, ki najbolje predstavljajo 
donos za lastnika ter preveriti uporabnost modela. 
 
Za predstavitev sem uporabila Model za merjenje uspešnosti poslovanja za eno- in triletno 
analizo z vidika lastnika, ki sta ga razvila avtorja Carton in Hofer. Pri izdelavi magistrskega 
dela sem uporabila naslednje metode raziskovanja: deskriptivno, kompilacijo, metodo 
analize in statistično metodo. V raziskovalnem delu sem naredila preizkus uporabnosti 
Modela za lastniški nadzor in primerjavo rezultatov poslovanja. Na osnovi predstavljenih 
finančnih kazalnikov sem opravila analizo rezultatov poslovanja za podjetje v državni lasti 
v primerjavi s tujim konkurenčnim podjetjem. Uporabnost modela sem preverila tudi na 
podlagi modela za oceno preživetja na trgu Altman Z-vrednost. 
 
Prišla sem do ugotovitve, da v letna poročila podjetij v državni lasti niso vključeni vsi 
podatki za izračun finančnih kazalcev z vidika lastnika. Ključna ugotovitev je, da so 
finančni kazalniki predstavljeni v Modelu za merjenje uspešnosti poslovanja z vidika 
lastnika tisti, ki podajo največ informacij glede donosa za lastnika tudi za podjetja v 
državni lasti. Poleg nadzora nad upravljanjem omogočajo primerjavo finančne stabilnosti, 
gospodarnosti in poslovne uspešnosti na mednarodni ravni.  
 
Ključne besede: korporativno upravljanje, podjetje v državni lasti, analiza poslovanja, 
ključni finančni kazalniki, donos za lastnika 
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SUMMARY  
ANALYSIS OF ORGANIZATIONAL PERFORMANCE FROM THE PERSPECTIVE OF THE 
OWNER IN PUBLIC COMPANIES 
 
Master's thesis focuses on the issue of corporate governance of state-owned enterprises. 
The theme focuses on the relationship between owners and managers and analysis of 
organizational performance. An important question is what data are essential for 
management control. Addition to the control, the challenge is how to provide a way to 
compare the results of performance. The purpose of the work is to present a model of 
organizational financial performance, which will allow management control, national and 
international comparison of financial performance for state-owned enterprises. At the 
same time to describe the financial indicators that best represent the return to the 
shareholder and to check applicability of a model. 
 
For presentation I used a Model of organizational financial performance for annual and 
three-year data business analysis where the criterion is return to shareholders. The model 
was developed by the authors Carton and Hofer. In process of making the master's work, 
I used the following method of research descriptive, compilation, analysis method and 
statistical. In the research I tested the applicability of a model for management control 
and comparison of operating results. Based on the presented financial indicators I made 
an analysis of the results for the state-owned company with a comparison with foreign 
competitive company. Applicability of models I also checked based on a model for 
assessment of bankruptcy Altman Z-score 
 
I came to the conclusion that data for the calculation of financial indicators for the 
criterion return to shareholders are partial included in the annual reports of performance. 
Important finding is that the financial indicators presented in model are those that also 
give state-owned enterprises best information regarding return to the shareholder. 
Addition to management control they enable a comparison of financial stability, economy, 
business performance at international level. 
 
Keywords: corporate governance, state-owned enterprises, business analysis, financial 
indicators, the return to shareholders 
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1 UVOD 
V današnjem času je upravljanje podjetja postala zelo kompleksna naloga. Zapletena je 
postala razdelitev pravic in odgovornosti udeležencev v družbi. Jasno opredeljene 
medsebojne obveznosti, točno določeni cilji družbe, način za doseganje teh ciljev ter 
vzpostavljen sistem za nadzorovanje poslovanja je ključ za uspešno poslovanje družbe 
(Dimitrič, 2009). Kako zastaviti odnose med lastniki (principali) in vodstvom (agenti) je 
vprašanje, s katerim se je v svojih začetkih ukvarjalo korporativno upravljanje. To 
vprašanje je prišlo s spoznanjem, da velikih podjetij praviloma ne vodijo lastniki, temveč 
najeti strokovnjaki. Pojavila se je problematika, kako zagotoviti, da bo vodstvo delovalo v 
interesu lastnikov. Najpogosteje so podjetja propadla ali imela težave, ker niso imela 
dobro organiziranega vodstva in učinkovitega sistema korporativnega upravljanja. 
Izkazalo se je, da niso imela ustreznih mehanizmov za varen in dolgoročen razvoj 
podjetja. Danes se korporativno upravljanje ukvarja z mnogo širšo problematiko (Šmuc, 
2013). Kot odgovor na ureditev odnosov med udeleženci in zagotavljanju dolgoročne 
vrednosti podjetja so se razvila iz primerov dobre prakse Načela za korporativno 
upravljanje družbe. Načela se osredotočajo na težave upravljanja, ki izvirajo iz ločenosti 
lastništva od nadzora (OECD, 2004, str. 11). 
 
Analiza rezultatov poslovanja je ena izmed metod, s katero lahko bolje spoznavamo 
okolje, v katerem poslujemo, se predstavljamo na trgu in primerjamo s podobnimi 
podjetji. Bistvo nadzorovanja in merjenja rezultatov poslovanja podjetja je presojanje 
uspešnosti oz. neuspešnosti upravljanja (Hočevar in dr., 2001, str. 382). Nadzor nad 
upravljanjem in spremljanje rezultatov poslovanja je nujno za preživetje podjetja. 
 
Postavitev modelov za merjenja uspešnosti poslovanja in analize rezultatov je tema, ki je 
vedno bolj izpostavljena med strokovnjaki s področja strateškega upravljanja in 
podjetništva. Na začetku je bil eden od največjih izzivov, s katerim so se strokovnjaki s 
tega področja soočali, pomanjkanje teoretične osnove. Danes je napisano ogromno 
literature, ki teoretično razlaga analizo poslovanja, vendar pa je malo empiričnih raziskav, 
ki predstavljajo podporo različnim teoretičnim špekulacijam (Carton in Hofer, 2006, str. 
VI–VIII). 
 
V ta namen so nekateri avtorji poskušali povezati določene finančne kazalnike uspešnosti 
v model, ki bi omogočal boljši pregled poslovanja podjetja in analizo rezultatov. 
Raziskovalci niso prišli do skupnega pogleda na to, kaj je bistvo pri povezovanju 
kazalnikov finančne uspešnosti, kot tudi kaj je bistvo pri njihovih meritvah in metodah 
ocenjevanja (Kotane in Kuzmina, 2012, str. 216). Izmed vseh informacij, ki jih je mogoče 
dobiti, je treba izbrati neko kritično količino, ki na najboljši način predstavlja celotno 
poslovanje, zato je izbor ustreznih kazalnikov, ki se bodo uporabljali za merjenje in 
ocenjevanje zelo pomemben (Velimirović in dr., 2010, str. 65). V svoji raziskavi avtorja 
Carton in Hofer pojasnjujeta model, ki združuje kazalnike za merjenje uspešnosti 
poslovanja, ki po vsebini najbolje predstavljajo pomembne informacije za lastnika. 
2 
 
Raziskava opisuje kazalnike, njihov pomen in izračun. Lastnike podjetja zanima predvsem 
dobiček, rast podjetja, tržna vrednost, učinkovitost, denarni tok, strošek lastniškega 
kapitala, preživetje na trgu (Carton in Hofer, 2006, str. VII–VIII). Točno določen sistem 
objavljanja podatkov prispeva k preglednosti, ki je bistvena lastnost tržno usmerjenega 
nadzora podjetja in ključna za izvajanje lastniških pravic. Lastnikom in potencialnim 
vlagateljem moramo zagotoviti dostop do rednih, pravočasnih in primerljivih podatkov. 
Podatki morajo biti dovolj podrobni za ocenjevanje dela menedžmenta. Objavljanje 
podatkov prispeva tudi k boljšemu splošnemu razumevanju (OECD, 2004, str. 50). 
 
Pri upravljanju podjetij v državni lasti se pojavi težava, kako ločiti funkcijo države, ki 
nastopa v podjetju v državni lasti kot lastnica in upraviteljica premoženja. Težava izhaja iz 
preprostega razloga, saj imajo lastniki podjetja in menedžment nasprotne interese. 
Lastniki si želijo čim večji donos, menedžmenti pa povečanje kapitala za rast podjetja in 
svojega vpliva. Spor interesov v podjetjih v državni lasti se poskuša rešiti tako, da se 
zmanjša razdalja med interesi menedžmenta in interesi lastnikov (Rus, 2011, str. 25 – 
27). 
 
OECD je pripravil neobvezujoče smernice za korporativno upravljanje podjetij v državni 
lasti. V dokumentu Smernice za korporativno upravljanje družb je opredeljen pojem 
državna lastnina: »To je lastnina, ki pripada ljudstvu oziroma državljanom, ne pa vladi, 
političnim strankam ali interesnim skupinam. Ta preprosta ugotovitev za seboj potegne 
zelo pomembne posledice. Lastnik ali principal je v jeziku teorije zastopanja nosilec 
lastninskih pravic, medtem ko je država preko vlade zgolj zastopnik oziroma agent« 
(OECD, 2005, str. 6). Iz tega citata jasno razberemo, da smo državljani lastniki podjetij v 
državni lasti. V skladu s tem bi državljani morali biti bolj seznanjeni s poslovanjem podjetij 
v državni lasti in pokazati več interesa za ravnanje države z našo lastnino. Da bi zagotovili 
preglednost poslovanja in zaščitili interes ljudstva, si lahko pomagamo z analizo rezultatov 
poslovanja podjetij v državni lasti, ki vključuje podatke, pomembne za lastnika. 
 
Izziv je zagotoviti prave podatke in informacije z vidika lastnika za podjetja v državni lasti, 
ki bo omogočal nadzor nad upravljanem podjetja. Pomembno vprašanje je tudi, kako 
zagotoviti podjetjem v državni lasti način, ki bo poleg nadzora nad poslovanjem omogočal 
tudi primerjavo finančne stabilnosti, gospodarnosti in poslovne uspešnosti na nacionalni 
ali celo na mednarodni ravni.  
 
Namen magistrskega dela je predstaviti model za merjenje uspešnosti poslovanja, ki bo 
omogočal nadzor nad upravljanjem, nacionalno in mednarodno primerljivost rezultatov 
podjetja v državni lasti. Opisati finančne kazalnike, ki najbolje predstavljajo uspešnost 
poslovanja z vidika lastnika v podjetjih v državni lasti. Omenjeni model preizkusiti z 
analizo poslovanja za državno podjetje in primerjavo rezultatov poslovanja s tujim 
podjetjem. Za primerjavo uspešnosti poslovanja sem zbrala finančne podatke o rezultatih 
poslovanja iz letnih poročil, borznih, poslovnih in bonitetnih informacij  ter jih ustrezno 
obdelala. 
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Cilj magistrskega dela je preveriti uporabnost modela za lastniški nadzor nad upravljanjem 
podjetij v državni lasti. Na osnovi modela narediti analizo in primerjavo rezultatov 
poslovanja z vidika lastnika za podjetje v državni lasti ter preveriti uporabnost modela za 
mednarodno primerjanje med podobnimi podjetij. Za testni primer bom uporabila podjetje 
v državni lasti Republike Slovenije Luko Koper d. d.. Na podlagi predstavljenega modela, 
bom naredila analizo uspešnosti poslovanja za eno in triletno obdobje. Uspešnost 
poslovanja bom presojala na podlagi kazalnika donosnost za delničarje RTS in rezultate 
poslovanja hkrati primerjala s tujim konkurentom. Za primerjavo bom uporabila Luko 
Rijeka d. d., za katero bom prav tako na podlagi modela izračunala finančne kazalnike 
uspešnosti za eno in triletno obdobje poslovanja. Uporabnost modela bom preverila na 
podlagi modela za oceno preživetja na trgu imenovanega Altman Z-vrednost. 
 
Pri izdelavi magistrskega dela sem uporabila naslednje metode raziskovanja: deskriptivno 
metodo dela, metodo kompilacije, metodo analize in statistične metode. Področje analize 
poslovanja in merjenja uspešnosti poslovanja je dovolj obseženo podprto s strokovno 
literaturo in viri. Predvidevam, da bom imela največ težav pri zbiranju finančnih podatkov 
za preizkus modela za merjenja uspešnosti poslovanja z vidika lastnika. Predpostavljam, 
da bom z izračuni in analizo teh dobila dovolj točne in potrebne podatke. Empirični del 
magistrske naloge temelji na raziskavi, ki je opravljena s pomočjo statistične metode v 
obliki izračunov finančnih kazalnikov ter pojasnjevanju zakonitosti in značilnosti le-teh. 
Podatke sem izračunala s programom Excel, na osnovi katerih sem izdelala analizo 
poslovanja, primerjavo rezultatov poslovanja, preverila hipoteze in podala ugotovitve in 
predloge. 
 
V magistrskem delu sem preverjala naslednje domneve: 
 Hipoteza 1: Vsi podatki za izračun finančnih kazalcev, ki so pomembni za lastnika, so 
vključeni v letno poročilo za izbrana podjetja. 
 Hipoteza 2: Model za merjenje uspešnosti poslovanja z vidika lastnika omogoča 
nadzor in celovit pogled nad upravljanjem podjetja. Z analizo rezultatov poslovanja 
glede na dobičkonosnost, rast, ekonomsko vrednost, tržno vrednost in strošek kapitala 
za izbrana podjetja dobi lastnik celovit pogled in nadzor nad upravljanjem podjetja. 
 Hipoteza 3: Model za merjenje uspešnosti poslovanja z vidika lastnika omogoča 
sistematično mednarodno primerjavo rezultatov poslovanja za izbrana podjetja glede 
na dobičkonosnost, rast, ekonomsko vrednost, tržno vrednost in strošek kapitala. 
 
Magistrskega delo obsega sedem poglavij. V uvodnem poglavju je predstavljeno področje 
raziskovanja, ki je usmerjeno na problematiko upravljanja podjetij v državni lasti in analizo 
uspešnosti poslovanja. V uvodnem delu je opredeljen namen magistrskega dela, cilji in 
hipoteze. Predstavila sem način dela in metode, s pomočjo katerih so bile preverjene 
zastavljene hipoteze. V drugem poglavju je opredeljen pojem analize poslovanja in pomen 
analize rezultatov poslovanja za nadzor in merjenje uspešnosti poslovanja in upravljanja. 
Na začetku so pojasnjene osnove, kot so vir podatkov za analizo in metode analize, ki so 
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kasneje pomembne pri raziskovalnem delu naloge. Prav tako so predstavljeni 
najpogosteje uporabljeni sistemi za merjenje uspešnosti poslovenja. 
 
Tretje poglavje predstavlja pojem korporativnega upravljanja podjetij s poudarkom na 
upravljanje podjetij v državni lasti. Poudarjena je problematika odnosa med lastniki in 
menedžmentom. V tem poglavju so predstavljene smernice OECD-ja za korporativno 
upravljanje družb v državni lasti in njihova implementacija po svetu in pri nas. Četrto 
poglavje v celoti predstavlja razvoj in zasnovo Modela za merjenje uspešnosti poslovanja 
za eno- in triletno obdobje poslovanja iz raziskave avtorja Carton in Hofer. Na začetku so 
opisani finančni kazalniki, ki so pomembni z vidika lastnika. Predstavljeni so testi 
relevantne vsebine kazalnikov, test konstrukta ter končni Model za merjenje uspešnosti 
poslovanja z vidika lastnika za eno- in triletno obdobje. Dodatek k tem poglavju je 
predstavitev Sestavljenega modela za merjenje donosa za lastnika. 
 
Peto poglavje predstavlja raziskovalni segment magistrskega dela. Na primeru podjetja v 
državni lasti sem naredila analizo uspešnosti poslovanja z vidika lastnika na podlagi 
Modela za merjenje uspešnosti poslovanja za eno in triletno obdobje. Preverila sem 
uporabnost modela za nadzor nad upravljanjem podjetja in mednarodno primerjavo s 
konkurenčnim podjetjem. Naredila sem tudi test uporabnosti modela v primerjavi z 
Altmanovim modelom za izračun Z- vrednosti. Analiza poslovanja za Luko Koper vsebuje 
interpretacijo dobljenih rezultatov. Preverjanje raziskovalnih hipotez je v šestem poglavju, 
ki vključuje tudi prispevek magistrskega dela k znanosti in stroki. V sedmem poglavju sem 
podala sklep, ki navaja ključne ugotovitve, omejitve pri preizkusu ter predloge za 
nadaljnje raziskovanje. 
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2 ANALIZA POSLOVANJA 
Analiza kot metoda spoznavanja je pogosto nerazumljena in zato neustrezno upoštevana 
kot premalo pomembna. Vendar brez njene uporabe le slučajno pridemo do zahtevanega 
poznanja in predmeta odločanja (Rozman, 2007, str. 10). Beseda analiza izhaja iz grške 
besede »analysis« in na splošno pomeni členitev neke enote ali celote na sestavne dele. 
Osnovna značilnost analize je spoznavanje (Bergant, 2013, str. 11). 
 
Strokovnjaki različno opredeljujejo analizo poslovanja. Večina slovenskih avtorjev se 
naslanja na opredelitev, ki jo je postavil Lipovec. Analizo poslovanja opredeljuje kot: 
»proces sistematičnega spoznavanja konkretnega poslovanja podjetja z določenimi 
ekonomsko organizacijskim namenom« (Lipovec, 1974, str. 10). 
 
Za samo analizo poslovanja je najpomembnejše, da določimo predmet analize, namen in 
cilj. Predmet analize je lahko celotna organizacija ali njeni deli (Rozman, 2007 str. 21). 
Namen analize določa obseg in globino analize, pod to razumemo opredelitev, za kakšno 
obdobje pripravljamo analizo, katere podatke bomo vključili, za katerega uporabnika 
pripravljamo analizo. Cilj analize poslovanja je ugotovitev dejanskega stanja predmeta 
analize. Samo merljiv cilj omogoča oblikovanje takih informacij, ki so uporabne pri 
odločanju in nadzoru (Bergant 2013 str. 21–23). Analiziranje je nedvomno nujno in 
koristno, saj s spoznavanjem omogoča boljše delovanje predmetov, ki jih proučuje. V 
bistvu gre za urejen in ciljno usmerjen način razmišljanja, ki zagotavlja smotrno 
spoznavanje predmeta in njegovega cilja (Rozman, 2007, str. 21). 
2.1 NADZOR IN MERJENJE USPEŠNOSTI POSLOVANJA 
Analiza rezultatov poslovanja je proces izbire, ocenjevanja in razlaganja finančnih 
rezultatov poslovanja skupaj z relevantnimi informacijami z namenom oceniti trenutno in 
prihodnje finančno stanje podjetja in uspešnost. Analizo rezultatov poslovanja lahko 
uporabimo za oceno učinkovitosti upravljanja s podjetjem in njihovimi zmožnostmi za 
upravljanje in gospodarjenje s sredstvi (Peterson, 2008, str. 311). Merjenje uspešnosti 
poslovanja je prisotno v podjetjih že od nekdaj. Z merjenjem uspešnosti poslovanja oz. 
analizo rezultatov poslovanja lahko pridemo do pomembnih informacij, ki nam služijo za 
presojanje o upravljanju, nadzor in primerjavo s tekmeci (Nagode, 2010, str. 99). Analiza 
rezultatov poslovanja v sklopu nadziranja prispeva k razumevanju odmikov med 
načrtovanimi in uresničenimi ukrepi ter nam omogoča ustrezno ukrepanje (Hočevar in dr., 
2001, str. 386). 
2.1.1 VIR PODATKOV 
Podatke za analizo rezultatov poslovanja lahko pridobimo iz različnih virov, vendar je 
osnovni vir letno poročilo podjetja. Rezultati poslovanja in kakovostne informacije so tudi 
prvi pogoj za uspešno finančno analizo (Prusnik, 1999, str. 368).  
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Tu pride v ospredje, da menedžment poroča o rezultatih poslovanja v letnem poročilu na 
način, ki omogoča pridobitev uporabnih informacij za uporabnika. Da bi omogočili 
enostaven in pregleden način zbiranja podatkov in pomembnih informacij o podjetju so se 
uveljavila določena pravila in standardi za poročanje o rezultatih poslovanja. Z nastopom 
podjetij na mednarodnem trgu se je pojavila potreba po enotnem mednarodnem 
računovodskem poročanju. Na račun tega je prišlo do vzpostavitve Mednarodnih 
računovodskih standardov poročanja (MRSP). 
 
V državah članicah Evropske unije so določena skupna področja urejena z direktivami oz. 
smernicami (angl. directives), in uredbami (angl. regulations). Uredba Komisije (ES) št. 
1126/2008 z dne 3. novembra 2008 govori o sprejetju nekaterih mednarodnih 
računovodskih standardov (MRS) v skladu z Uredbo (ES) št. 1606/2002 Evropskega 
parlamenta in Sveta. Cilj uredbe 1606/2002 je bil, da se določi prevzem in uporaba MRS v 
EU . Namen je uskladiti računovodske informacije podjetij, s čimer bi se zagotovila visoka 
stopnja preglednosti in primerljivosti računovodskih izkazov (Novak, 2007, str. 350).  
 
Za področje računovodskega poročanja je pomembna tudi četrta direktiva o letnem 
obračunu družb nekaterih pravnih oblik in sedma direktiva o skupinskem oziroma 
konsolidiranem letnem obračunu ter direktiva 2006/43/es o obveznih revizijah za letne in 
konsolidirane računovodske izkaze. (Novak,2007, str. 349). In ne nazadnje je pomembna 
tudi vsebina Direktive 2013/34/EU, ki je bila sprejeta 26. junija 2013. 
 
V nacionalni zakonodaji so na ustrezen način implementirane določbe iz direktiv, uredb in 
MRSP. Slovenski računovodski standardi (Uradni list RS, št. 95/2015, SRS) so pravila 
stroke, ki dopolnjujejo in podrobneje opredeljujejo zakonske določbe in so izvirna 
združitev domače računovodske teorije z mednarodnimi zahtevami (SRS, 2016). 
 
Letno poročilo ima določeno vsebino in sestavo, med drugim vsebuje tudi računovodske 
izkaze. Tu so predstavljeni rezultati poslovanja, ki nam lahko služijo pri analiziranju 
(Dolinšek, 2010, str. 5). Mednarodni računovodski standard, ki se uporablja pri 
predstavljanju računovodskih izkazov za splošne namene v skladu z MRSP je MRS 1. 
Priprava letnih poročil v slovenski zakonodaji ima pravno podlago v Zakonu o 
gospodarskih družbah (ZGD-1) in Slovenskih računovodskih standardih (SRS 
20,21,22,23,29,30,39). MRS 1 (3) pravi, da je cilj računovodskih izkazov dajati informacije 
o finančnem stanju, finančni uspešnosti in denarnih tokovih podjetja, ki uporabniku 
koristijo pri odločanju (Računovodja.com, 2009). 
 
Glede na velikost podjetja se razlikuje vsebina letnega poročila. Načeloma letno poročilo 
vsebuje računovodsko poročilo, ki je sestavljeno iz bilance stanja, izkaza poslovnega izida, 
izkaza denarnih tokov, izkaza gibanja kapitala, priloge s pojasnili k izkazom in poslovno 
poročilo. 
 
Bilanca stanja je preprosto povedano prikaz podjetja na določen dan, kaj ima podjetje v 
lasti, kakšna je vrednost le-tega in koliko so vložili vanj, odkar je ustanovljeno. Z drugimi 
7 
 
besedami je temeljni računovodski izkaz, ki prikazuje višino in strukturo virov sredstev 
podjetja na določen dan (Hočevar in dr., 2001, str. 234). 
 
Slika 1: Osnovna shema bilance stanja 
BILANCA STANJA 
na dan…. 
  
        Aktiva         Pasiva  
Sredstva 
Obveznosti do 
virov sredstev 
Vir: Hočevar in.dr. (2001, str. 235) 
Slika 1 prikazuje osnovno shemo bilance stanja, iz katere je razvidno, da sta osnovna 
elementa aktiva (sredstva) in pasiva (obveznost in kapital). Sredstva delimo na 
kratkoročna (tekoča ali obratna) in dolgoročna sredstva (stalna ali fiksna). Značilnost 
kratkoročnih je, da se spremenijo v denarna sredstva v obdobju manj kot eno leto in so v 
obliki denarja, terjatev, zalog itd.. Dolgoročna sredstva se spremenijo v denarna sredstva 
v različnih obračunskih obdobjih daljše od enega leta in so v obliki materialnih in 
nematerialnih finančnih sredstev in terjatve. V drugem delu bilance oz. v pasivi je 
prikazana struktura kapitala in obveznosti do virov sredstev. Obveznosti naprej delimo na 
kratkoročne in dolgoročne, glede na rok plačila, ki je lahko krajši ali daljši od enega leta 
(Karalič, 2012, str. 16). 
 
MRS 1 opredeljuje na splošno postavke v bilanci stanja na dan v členih od 51 do 77. Poleg 
MRS 1 se uporablja tudi MRS 2, 16, 12, 18, 32, 36, 38 in 39. V slovenski zakonodaji je 
pravna podlaga za obliko in obvezne sestavine bilance stanja opredeljena v ZGD-1, 3 
oddelek. 61 členu, ki določena podrobno členitev bilance in se uporablja skupaj s SRS 20 
Oblika Bilance stanja za zunanje poročanje o poslovanju. SRS 20 je povezan s standardi 
SRS od 1 do 11, ter še s SRS 16 in 17 (SRS,2016). 
 
Izkaz poslovnega izida prikazuje prihodke in odhodke, ki jih je podjetje ustvarilo skozi 
celo leto. Namen je predstaviti uspešnost poslovanja podjetja v določenem obdobju. 
Bistvena razlika je v tem, da so v izkazu prikazane dejavnosti v določenem obdobju in ne 
na določen časovni trenutek, kot je to v bilanci stanja. Slika 2 prikazuje osnovno shemo 
izkaza uspeha v bilančni obliki (Hočevar in dr., 2001, str. 242). 
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Slika 2: Osnovna shema izkaza poslovnega izida v bilančni obliki 
IZKAZ USPEHA 
 
IZKAZ USPEHA 
za obdobje 
 
za obdobje 
     
Odhodki 
Prihodki 
 
Odhodki 
Prihodki 
 
 
 Dobiček 
 
Izguba 
Vir: Hočevar in dr. (2001, str. 235) 
Razliko med prihodki in odhodki predstavlja poslovni izid. MRS 1 na splošno opredeljuje 
izkaz poslovnega izida v členih 78 do 95. Pri sestavi izkaza so pomembna tudi nekatera 
določila MRS 12, 19,26, 39. V slovenski zakonodaji je izkaz poslovnega izida opredeljen v 
ZGD-1 v 4. oddelku, 62. člen, ki določa minimalni obseg podatkov, ki jih mora vključevati. 
V SRS 21 je opredeljena razčlenitev izkaza poslovnega izida, posebnosti pa so določene v 
SRS 30 in SRS 39. SRS 21 je povezan tudi s standardi SRS od 1 do 17 (SRS, 2016). 
 
Izkaz denarnih tokov prikazuje denarne tokove v posameznem obdobju. Razlika med 
prejemki in izdatki vpliva na spremembo denarnih sredstev. Slika 3 prikazuje shematski 
prikaz izkaza denarnih tokov. 
 
Slika 3: Shematski prikaz izkaza denarnih tokov 
IZKAZ DENARNIH TOKOV 
  
IZKAZ DENARNIH TOKOV 
za obdobje 
  
za obdobje 
      
Prejemki 
Izdatki 
  
Prejemki 
Izdatki 
  
  
  Povečanje 
denarja 
  
Zmanjšanje 
denarja 
Vir: Hočevar in dr. (2001, str. 256) 
Izkaz denarnih tokov je usmerjen v kratkoročno analizo finančnega položaja podjetja, saj 
se pravilo sestavlja za krajše obdobje. MRS 1 člen 102.: »informacije o finančnem izidu 
(denarnih tokovih) so koristne, saj uporabniku omogočajo ocenjevati zmožnost podjetja, 
pridobivati denarna sredstva in njihove ustreznike pa tudi potrebe podjetja po uporabi teh 
denarnih tokov« (Računovodja.com, 2009). MRS 7 natančneje opisuje predstavitev izkaza 
denarnih tokov in ustrezna razkritja, ki se uporablja skupaj z MRS 14 in 34. V SRS je izkaz 
denarnih tokov predpisan v SRS 22, ki je povezan tudi s SRS 7, 20 in 21 (SRS, 2016 ). 
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Izkaz gibanja kapitala je prav tako pomemben vir podatkov za analizo poslovanja. V 
izkazu so prikazane spremembe vseh sestavin kapitala, ki so zajete v bilanci stanja na dan 
(SRS, 23.1). Mednarodni računovodski standardi (MRS) 1, 8 in 34 in mednarodni standard 
računovodskega poročanja (MRSP) 8 podrobneje predstavljajo zahteve o prikazu gibanja 
kapitala (Računovodja.com, 2009). Način in oblika izkaza pa sta določena v SRS 23, ki je 
povezan še s SRS od 1 do 11 predvsem s SRS 8. 
 
Poslovno poročilo je dokument, ki ga lahko označimo za izkaz poslovodstva. V 
poslovnem poročilu je predstavljeno delo poslovodstva, uspešnost poslovanja in podatki, 
ki jih ni mogoče razbrati iz finančnih rezultatov poslovanja. Namen poslovnega poročila je 
dopolniti podatke in informacije, ki jih dobimo iz računovodskega poročila. V poslovnem 
poročilu menedžment poda izjavo o dobrem korporativnem upravljanju, ki je izredno 
pomembno pri upravljanju podjetja. V izjavi je med drugim zapisan kodeks upravljanja, ki 
ga upošteva pri poslovanju. Izjava mora vsebovati najpomembnejše značilnosti notranjih 
kontrol, podatke o delovanju skupščine družbe, opis pravic delničarjev ter druge podatke 
(Oder, 2014, str. 22). 
 
Poleg že naštetih računovodskih standardov je za podjetja v državni lasti pomemben SRS 
32; Računovodske rešitve za izvajalce gospodarskih javnih služb. Ta standard ureja 
posebnosti, ki so značilne za podjetja, ki opravljajo gospodarske javne službe in je 
obvezen za vse organizacije, ki opravljajo gospodarsko javno službo. Standard podrobneje 
definira oblike izkazov, ki so namenjene računovodskemu poročanju za poslovne potrebe 
(SRS 32, 2016). 
 
Za celovitost in natančnost podatkov za analizo poslovanja imajo pomembno mesto tudi 
zunanji podatki. Pod to razumemo, da jih zbira in obdeluje subjekt izven družbe. Doma in 
v tujini je vrsta podjetij, ki se ukvarja z ustvarjanjem baze podatkov o bonitetni oceni 
podjetja (Pučko 2005, str. 35). Pri nas informacije o bonitetnih ocenah podjetja lahko 
dobimo na strani, Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve 
(Ajpes) ter dva večja ponudnika na tem področju Bisnode d. o. o. in TSmedia, d. o. o.. 
2.1.2 UPORABNIKI ANALIZE POSLOVANJA 
V teoriji delimo uporabnike analize na notranje in zunanje uporabnike. Med notranje 
uporabnike v prvi vrsti uvrščamo menedžment, lastnike in zaposlene. Zunanji uporabniki 
pa so upniki, vlagatelji, kupci in dobavitelji. Vsak izmed njih ima določene interese in 
pričakovanja od poslovanja podjetja. Podatki, ki jih zanimajo, niso vedno enaki in tudi 
analiza rezultatov ne more biti enako uporabna glede na uporabnika. Prav tako pa tudi 
analiza ne more biti enovita glede metod in tehnik, ki se uporabljajo (Mramor, 1999, str. 
27). Pri pripravi analize rezultatov poslovanja je zato pomembno, za katerega uporabnika 
se analiza pripravlja. 
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2.1.3 METODE ANALIZE POSLOVANJA 
Strokovnjaki s področja analize poslovanja in merjenja uspešnosti zagovarjajo različne 
sodobne metode merjenja uspešnosti. Z razvijanjem učinkovitega modela za merjenja 
uspešnosti poslovanja so se ukvarjali strokovnjaki že zelo zgodaj. 
 
Katero metodo analize poslovanja bomo izbrali, je odvisno od analitika. Analitik mora 
izbrati ustrezne podatke, informacije, jih analizirati in pojasniti. Poznamo tri metode 
analize rezultatov poslovanja: vodoravno analizo (ang. Horizontal common-size analysis), 
navpično analizo (ang. Vertical common-size analysis) in analizo s kazalniki (Peterson, 
2008, str. 311). 
2.1.4 VODORAVNA ANALIZA 
Pri vodoravni analizi rezultatov poslovanja uporabimo tekoče leto za osnovo, s katero 
primerjamo predhodno leto. Z vodoravno analizo želimo ugotoviti vrednost zneska in 
odstotka spremembe za določeno postavko. Na ta način pridemo do informacij o velikosti, 
smeri in spremembi posameznih postavk. S primerjavo dveh obdobij ugotovimo, v kakšno 
smer gre poslovanje podjetja (Hočevar in dr., 2001, str. 401). 
2.1.5 NAVPIČNA ANALIZA 
Navpično analizo rezultatov poslovanja uporabimo za analizo donosa, investicij in 
financiranja. Vsako postavko prikažemo kot delež oz. kot relativno število. Prednost tega 
je, da naredimo primerjavo s konkurenčnimi podjetij (Peterson, 2008, str. 314). 
2.1.6 ANALIZA S KAZALNIKI 
Analiza poslovanja s kazalniki je metoda, s katero rezultate poslovanja in informacije o 
poslovanju uporabimo za oceno finančne uspešnosti in finančnega zdravja podjetja 
(Peterson, 2008, str. 320). Novi pogoji poslovanja, kjer je informacija najpomembnejši vir, 
so uvedli nove pristope pri analizi poslovanja, povezane s tradicionalnim sistemom za 
merjenje uspešnosti, ki vključuje le finančne in računovodske kazalnike. Eden od novejših 
pristopov je analiza poslovanja preko ključnih kazalnikov poslovanja KPI ang. Key 
performance indicators (Velimirović in dr., 2010, str. 63). 
 
Kazalnik je relativno število, dobljeno s primerjavo dveh velikosti. Le ta ima spoznavno 
moč, ki omogoča oblikovati sodbo o poslovanju. Glede na naravo primerjanih velikosti je 
lahko indeks, koeficient ali stopnja udeležbe. Analiza poslovanja s kazalniki predstavlja več 
izzivov. Prvi izziv je, da s finančnimi podatki, ki so na razpolago, lahko izračunamo nekaj 
sto kazalnikov. Pomembno je, da izberemo prave za podjetje, ki ga analiziramo. Drugi 
izziv je, da izberemo kazalnike, ki najbolje ustrezajo našemu cilju analize. Poleg tega je 
izredno pomembno, da pri analizi poslovanja s finančnimi kazalniki upoštevamo tudi druge 
nefinančne informacije, ki so pomembne za podjetje in poslovanje (Peterson, 2008, str. 
321). 
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Tretji izziv pri izbiri kazalnika ali nizu kazalnikov, ki veljajo za organizacijsko uspešnost, je, 
kako upoštevati tudi časovni zamik med sprejetim ukrepom in ustvarjenim učinkom 
meritve. Prav tako je treba imeti v mislih, da je mogoča kratkoročna manipulacija 
računovodskih številk. Znano je, da se razmeroma pogosto pojavlja v praksi. Veliko težje 
menedžment manipulira z rezultati poslovanja pri analizi dolgoročne uspešnosti 
poslovanja, saj sčasoma prava uspešnost poslovanja postane bolj očitna. Odločitev ali je 
zanesljivost kratkoročnih meritev zadostna, je odvisna od analitika. Osnovna slabost 
dolgoročnih meritev je, da zunanji dogodki, ki vplivajo na poslovanje, niso vključeni v 
analizo in lahko zmotno vplivajo na učinek rezultata. Večji kot je časovni zamik med 
vzrokom in posledico, večje je tveganje, da zunanji dogodki povzročijo odstopanje v 
meritvah. Analitiki najpogosteje uporabljajo za analizo enoletno obdobje poslovanja ali 
triletno obdobje poslovanja (Carton in Hofer, 2006, Str. 66). 
 
Analiziranja rezultatov poslovanja s kazalniki se moramo lotiti tako, da najprej zberemo in 
uredimo podatke na način, da so primerni za obdelavo. Razlaga rezultatov mora biti 
vedno podana tudi z besedami. Moramo pojasniti njihov pomen in razlike, da bi dobili 
kakovostno analizo (Hočevar in dr., 2001, str. 383). Namen analize poslovanja s 
povezovanjem kazalnikov je pridobiti čim boljšo sliko o poslovanju podjetja. V praksi 
obstajajo različni sistemi povezanih kazalnikov za oceno uspešnosti poslovanja, kot npr.: 
DuPontov sistem, sistem uravnoteženih kazalnikov ( BSC ang. Balanced Scorecard), model 
za oceno preživetja na trgu Altman Z-vrednost (ang. Altman Z-score), model za oceno 
Ekonomske dodane vrednosti (EVA ang. Ecomomic Value Added).  
 
F. Donaldson Brown je leta 1919 razvil sistem povezovanja finančnih kazalnikov, ki je 
najbolje poznan pod imenom DuPontov sistem kazalnikov. V raziskavi je ključna 
ugotovitev, ki še danes velja, da je donosnost kapitala izhodiščni kazalnik za merjenje 
uspešnosti poslovanja. Če podjetje želi, da njihov kapital hitreje raste, mora izboljšati vsaj 
eno od treh stopenj donosa – stopnjo dobička, prihodke od prodaje premoženja, ali 
finančni vzvod brez pritiskanja na druga dva (Lass, 2011, str. 3). V številnih študijah so 
raziskovali, kako udeleženci na trgu, bodisi borzni vlagatelji ali analitiki, vključujejo 
informacije iz DuPont modela v svojih odločitvah. V raziskavi uporabnost DuPont analize 
glede na tržnega udeleženca, je Soliman poročal o zanimivem vidiku tega modela, in sicer 
ali so informacije v analizi DuPont povezane z borznimi donosi in napovedi analitikov. 
Raziskavo je razširil tudi na lastnike kapitala. Preizkusil je, ali je borzni donos povezan s 
komponentami DuPont analize. Študija ugotavlja, da je analiza DuPont uporabno orodje 
za oceno finančnih posledic, zlasti se izkaže dodana vrednost pri analizi kazalnika 
sprememba obračanja sredstev (2008, str. 824, 850). Nekateri strokovnjaki so izrazili 
dvom, da je finančni vidik premalo za celovito merjenje uspešnosti poslovanja. Med prvimi 
kritiki je bil Kaplan, ki je poudaril pomembnost vključevanja nefinančnih kazalnikov v 
sisteme spremljanja uspešnosti poslovanja (Tekavčič in dr., 2010). 
 
Robert S. Kaplan in David Norton sta prvič objavila svojo raziskavo leta 1992, s katero sta 
predstavila uravnoteženi sistem kazalnikov. Raziskava je temeljila na analizi podjetij, s 
projektno študijo za merjenje uspešnosti poslovanja. Študija je potekala v podjetjih, 
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katerih opredmetena sredstva imajo osrednjo vlogo pri ustvarjanju donosa. Avtorja sta 
verjela, da če želi podjetje ustvarjati donos, mora vključiti ustrezen sistem merjenja tega v 
svoje upravljanje (Kaplan, 2010, str. 3). Uravnoteženi sistem kazalnikov je menedžersko 
orodje, s katerim merimo in spremljamo poslovanje skozi štiri vidike: finančni, poslovanje 
s strankami, vidik notranjih procesov in učenja in rasti. 
 
Nekatera slovenska podjetja imajo vpeljan BCS sistem, med njimi so: Lesnina, d. d., Iskra 
AE, d. d., Gea, d. d., Tuš, d. o. o. in Petrol, d. d., ki je podjetje v državni lasti. Po mnenju 
Hustiča imajo premalo izkušenj pri uporabi, vendar ni razloga da slovenska podjetja ne bi 
upoštevala zaznanih pomanjkljivosti modela ter ga ustrezno nadgradila (2011, str. 79). 
Na tisoče organizacij po vsem svetu je uporabilo orodje BSC in z njim povezano 
metodologijo za izboljšanje uspešnosti poslovanja. Azijska razvojna banka je predstavila 
postopek šestih korakov za uvajanje pristopa BSC za podjetja v državni lasti. Uporaba teh 
šest korakov je prototip ustvarjen za podjetja v državni lasti in ponazarja proces 
oblikovanja in strateški zemljevid za njegovo implementacijo (Asian Development Bank, 
2007 str. 105). 
 
V magistrskem delu se Borjančič ukvarja s področjem sodobnega merjenja uspešnosti 
poslovanja. Predstavil in primerjal je analizo poslovanja za podjetja Solkanska industrija 
na podlagi sistema kazalnikov DuPont in Uravnoteženega sistema kazalnikov (2006, str. 
9). Primerjava je pokazala, da z DuPontovim sistemom kazalnikov na hiter in jasen način 
pridemo do uporabnih informacij. Izpostavil pa je slabost modela, da upošteva rezultate 
poslovanja samo za 1 leto (Borjančič, 2006, str. 63). Uravnotežen sistem kazalnikov je 
zahteven, a hkrati učinkovit. Meni, da je slabost omenjenega modela, da ne moremo 
vnaprej opredeliti, kateri splet kazalnikov je primeren za vsa podjetja (Borjančič, 2006, 
str. 82). Model uravnoteženih kazalnikov predstavlja ne samo ravnovesje kazalnikov 
bistvenih področij poslovanja, temveč tudi ravnovesje ciljev v povezavi z odgovornostjo. 
Če ljudje ne sprejemajo odgovornosti za doseganje rezultatov in ciljev uravnoteženih 
kazalnikov, ni mogoče izvesti implementacije modela. Ljudje organizacije so ključ do 
uspeha Uravnoteženega sistema kazalnikov (Chavan, 2009, str. 393). 
 
Številne države za oceno uspešnosti poslovanja podjetja v državni lasti uporabljajo model 
ocene ekonomske dodane vrednosti, kljub tehničnim in praktičnim težavam za izračun 
kazalnikov, predvsem vrednost stroška lastniškega kapitala. Ena od njih je na primer 
Kitajska, druga pa je Velika Britanija, ki je v letu 2005 izvajala koncept ekonomskega 
dobička (World Bank, 2014, str. 122). 
 
Pomemben, vendar manj uporabljen v praksi, je model za oceno preživetja na trgu Altma 
Z-vrednosti. Edward Altman je bil prvi, ki je uporabil večdimenzionalni model za napoved 
stečaja, na podlagi rezultatov organizacijske finančne uspešnosti. Altmanov model temelji 
na izračunu petih kazalnikov, ki predstavijo finančno stabilnost podjetja (Carton in Hofer, 
2006, str. 94). 
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V Ameriki je bila izvedena študija, v kateri je predstavljeno povezovanje finančnih 
kazalnikov v sistem celovitega merjenja uspešnosti poslovanja. V študiji je predstavljeno 
tudi sedem empiričnih študij o merjenju organizacijske uspešnosti: Dess in Robinson 
(1984), Alvina in Lipson (1985), Chakravarthy (1986), Venkatraman in Ramanujam 
(1987), Čopič in Vanderwerf (1992), Robinson (1995) in Murphy in dr. (1996). Avtorja 
ugotavljata, da je iz predhodnih empiričnih študij razvidno, da ni bilo doslednosti pri izbiri 
meritev, ki predstavljajo konstrukt za splošno organizacijsko uspešnosti v strateškem 
upravljanju ali podjetniškem raziskovanju (Carton in Hofer, 2006, str. 13). Medtem je 
Robinson (1995) pokazal, da je kazalnik donosnost za delničarje RTS najmočnejša 
individualna meritev uspešnosti. V raziskavo je vključil 10 meritev: spremembe v prodaji, 
raven prodaje, donosnost prodaje (ROS), donos na vloženi kapital (ROIC), donosnost 
kapitala (ROE), donosnost sredstev (ROA), donos pred obrestmi in davki (EBIT), dobiček 
in ustvarjena vrednost za lastnika kazalnik RTS. Vseh deset spremenljivk je testiral in 
izkazalo se je, da najbolje predstavljajo uspešnost poslovanja z vidika lastnika (Carton in 
Hofer, 2006, str. 18–21). 
2.1.6.1 Donos za lastnika 
V magistrskem delu uporabljam izraz lastnik, ki se dejansko nanaša na lastnika delnic. To 
izhaja iz angleške besede »shareholder«, ki pomeni delničar ali lastnik delnice. Na podlagi 
lastništva delnice ta uresničuje svoje pravice in obveznosti. Interes lastnika podjetja, npr. 
pri enoosebni družbi in lastnika delnic je enak, da podjetje ustvarja donos. Poleg 
delničarjev so v delovanje podjetja vključeni tudi drugi deležniki (ang. stakeholder), ki 
imajo prav tako določene interese in pričakovanja. Pri uporabi izraza lastnik je potrebna 
previdnost, saj lastnik delnice ni dejansko lastnik družbe. 
 
Številni strokovnjaki s področja za analizo in merjenje uspešnosti poslovanja zagovarjajo 
koncept donos za delničarje (ang. shareholder value) kot orodje za merjenje 
uspešnosti poslovanja in korporativnega upravljanja. V bistvu je to princip, po katerem je 
upravljanje podjetja usmerjeno k ustvarjanju donosa za lastnika z dolgoročnim ciljem rasti 
in dobičkonosnosti. To so tudi kriteriji, po katerih spremljajo uspešnost poslovanja in v 
ospredje postavljajo interes lastnika (Millon, 2010, str. 1). Čeprav je to vodilna ideologija 
korporativnega upravljanja v praksi, je nekaj strokovnjakov, ki zagovarjajo teorijo 
deležnikov (ang. stakeholder theory), ki za merilo postavlja, ne le korist lastnika, 
ampak tudi ostale deležnike podjetja (Stout, 2012, str. 6). Model za merjenje uspešnosti 
poslovanja z vidika lastnika je podrobneje predstavljen v raziskavi avtorja Carton in Hofer. 
V študiji avtorja pojasnjujeta model, ki združuje kazalnike za merjenje uspešnosti 
poslovanja, ki po vsebini najbolje predstavljajo pomembne informacije za lastnika.  
 
Ustvarjanje donosa za lastnika je po mnenju strokovnjakov generalno najbolj učinkovita 
meritev, vendar to ne pomeni, da je maksimiranje dobička nujno koristno tudi javnemu 
interesu (Henderson, 2009, str. 19). Zaščititi donos za lastnika je predstavljen kot 
najpomembnejši cilj podjetij v državni lasti v številnih državah, v drugih pa je le eden v 
nizu socialnih ciljev. Vključitev zaščite interesa lastnika kot cilj je usmerjen v zagotavljanje 
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jasnega in enostavnega kriterija za usmerjanje pri odločanju in vrednotenju delovanja 
menedžmenta in vlade (World Bank, 2014, str. 96). Eden izmed argumentov za koncept 
donos za lastnika je, da bo maksimiranje dobička prineslo korist tudi drugim interesnim 
skupinam podjetja, na primer, razširitev poslovanja in povečanje števila zaposlenih 
(Henderson, 2009, str. 18). 
 
Ne glede na lastništvo družbe je cilj vsakega podjetja dolgoročna rast in ustvarjanje 
donosa. Analitični oddelek družbe Bisnode je pripravil zanimivo študijo, ki obravnava 
povezavo med lastništvom podjetij in njihovo uspešnostjo. Po lastništvu so razdelili 
podjetja na tuja, državna in zasebna. Primerjavo uspešnosti vseh treh skupin podjetij so 
naredili na podlagi specifičnih parametrov: prihodki od prodaje, povprečna rast prihodkov 
od prodaje v zadnjih treh letih, neto profitna marža, povprečna bruto plača in dodana 
vrednost na zaposlenega. S primerjavo so ugotovili, da so tuja podjetja najbolj uspešna, 
vendar jih državna dohajajo (Bisnode, 2014). 
  
15 
 
3 KORPORATIVNO UPRAVLJANJE PODJETIJ 
Korporativna oblika gospodarske družbe je izredno učinkovito orodje za povečanje 
kapitala, pridobivanje novih virov in izdelavo proizvodov in storitev. Cilj vsake profitne 
organizacije je preprost, maksimirati lastnikovo premoženje (McEnally in Kenneth, 2008, 
str. 3–7). Pot za dosego tega cilja nikakor ni preprosta. Korporativna oblika podjetja ima 
določene lastnosti, ki zahtevajo bolj natančno opredelitev upravljanja in nadzora nad 
poslovanjem. Če pogledamo v grobem, imamo tri oblike podjetij, in sicer enoosebno 
podjetje, partnersko podjetje, korporativno podjetje oz. delniško družbo. Tabela 1 
predstavlja karakteristike posameznih oblik in bistvene razlike med njimi. 
 
Tabela 1: Podjetniške oblike in značilnosti 
Značilnosti Eno osebno podjetje Partnersko podjetje Korporativno 
podjetje 
Lastništvo  en lastnik  več lastnikov neomejeno št. 
lastnikov 
Pravne zahteve in 
regulacija 
nekaj; podjetje je 
preprosto ustanoviti 
nekaj; podjetje je 
preprosto ustanoviti 
Številne pravne 
zahteve 
Pravna ločitev med 
lastnikom in 
menedžmentom 
ne ne da 
Odgovornost  
 
neomejena neomejena, ampak se 
deli med lastniki 
zelo omejena 
Možnost povečanja 
kapitala  
zelo omejena omejena skoraj 
neomejena 
Prenos lastništva  
 
neprenosljivo, razen s 
prodajo podjetja  
neprenosljiv enostavno 
prenosljivo 
Lastnikovo znanje o 
poslu  
ključno ključno ni ključno  
Vir: McEnally in Kenneth (2008, str. 4) 
Prednost korporativnega podjetja je, da lahko poveča kapital z izdajo delnic in obveznic 
potencialnim vlagateljem in na ta način poveča kapital. Za uspeh podjetja ni pogoj, da so 
lastniki delnic poslovni strokovnjaki tega področja. Lastništvo delnice je lahko prenosljivo 
in najpomembnejša lastnost je, da ima lastnik delnice zelo omejeno odgovornost. V 
primeru izgube odgovarja samo z vloženim denarjem (McEnally in Kenneth, 2008, str. 5). 
 
Deležnike, ki nastopajo v korporativnem podjetju v ožjem delu vključuje: 
lastnike/delničarje, zaposlene/sindikate, direktorje, kupce in dobavitelje, upnike ter 
konkurente. V širšem delu vključuje: vlado/regulacijske službe, skupnost, družine, 
izobraževalne ustanove, javne storitve. Včasih se lahko vključujejo tudi mediji, nevladne in 
dobrodelne organizacije (Davies, 2011, str. 13). Korporativno podjetje ima za razliko od 
drugih oblik podjetja ločeno lastništvo in nadzor. Ločitev lastništva in nadzora ima lahko 
za posledico številne konflikte interesov med deležniki. Za odpravo konfliktov ali vsaj 
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zmanjšanje konfliktov se je razvil sistem za korporativno upravljanje (McEnally in Kenneth, 
2008, str. 5). Ozka, vendar jasna definicija korporativnega upravljanja, je zapisana v 
poročilu Cadbury odbora iz leta 1992: »Korporativno upravljanje je sistem, s katerim so 
podjetja vodena in nadzorovana. Upravni odbor je odgovoren za upravljanje podjetja. 
Vloga lastnikov pri upravljanju je imenovati menedžerje in revizorje, da se zavarujejo, da 
je upravljanje v njihovem interesu« (Davies, 2011, str. 3). Ta definicija se osredotoča na 
menedžerje in lastnike. 
 
OECD v Načelih za korporativno upravljanje opredeljujejo sistem korporativnega 
upravljanja za enega od ključnih elementov za izboljšanje ekonomske učinkovitosti in 
rasti. Prav tako je poudarjeno, da v samem jedru zajema ureditev odnosov med vodstvom 
družbe, njegovim odborom, delničarji oz. lastniki in drugimi interesnimi skupinami. V 
širšem smislu pa korporativno upravljanje določa tudi organiziranost, ki podpira cilje 
podjetja ter orodja za doseganje teh ciljev in spremljanje rezultatov (OECD, 2004, str. 
11). To je tudi temeljna značilnost učinkovitega korporativnega upravljanja. 
 
Korporativno upravljanje ima mnogo definicij, vendar je prvotna potreba po vzpostavitvi 
korporativnega sistema upravljanja nastala zaradi ureditev odnosov med deležniki. 
Konflikti interesov, ki nastanejo med deležniki, lahko predstavljajo resno oviro pri 
upravljanju podjetja. Odnos med menedžmentom in lastniki je zagotovo najbolj kritičen. 
Njihov odnos je zastavljen tako, da menedžment upravlja z denarjem lastnika. 
Odgovornost menedžmenta je delati v interesu lastnikov, vendar ni vedno tako. Svetovno 
znano podjetje Enron Corporation je klasičen primer, kako konflikt interesov med lastniki 
in menedžmentom lahko škoduje podjetju. Vodstvo Enrona je prekršilo določbe kodeksa 
etike in korporativnega sistema upravljanja, ki prepoveduje kakršno koli sodelovanje v 
dejavnosti, ki jih upravljajo. Finančni direktor družbe je ustvaril čezmejno družbo, v kateri 
je nastopal kot partner. Na ta način je kot menedžer podjetja Enron sklepal posle s 
čezmejno družbo v imenu Enrona. Za sklenjene posle je prejemal tudi ogromne nagrade. 
Partnerstvo je hkrati služilo za skrivanje luknje v bilanci in umetnem prikazovanju profita 
za Enron. Večina, če ne skoraj vsa načela dobrega korporativnega upravljanja, so bila 
kršena. Predvsem pa odgovornost, da se posluje v dobro lastnikom, vlagateljem in 
upnikom in zagotoviti preglednost poslovanja in ključne informacije (McEnally in Kenneth, 
2008, str. 7–8). 
 
Primerov slabega korporativnega upravljanja in manipuliranja z računovodskimi 
informacijami je veliko. Manipulacijo z računovodskimi informacijami lahko pojasnimo kot: 
»Diskrecijo menedžmenta, da izbere računovodske rešitve ali ustvari transakcije z 
namenom, da bi vplivalo na možnost prerazdelitve premoženja/bogastva med podjetjem 
in družbo, investitorji oziroma poslovodstvom« (Stolowy in Breton v: Korošec, 2011, str. 
221). Odnose med deležniki delno ureja zakonodaja in regulatorni ukrepi države, delno so 
prepuščeni prostovoljnim odločitvam in tržnim mehanizmom (OECD, 2004, str. 11). OECD 
je pripravil nabor načel za dobro korporativno upravljanje, vendar enotnega modela ni. V 
dokumentu so obravnavali naslednja področja: Zagotovitev osnove za učinkovit okvir 
korporativnega upravljanja; Pravice delničarjev in ključne lastniške funkcije; Enakopravna 
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obravnava delničarjev; Vloga deležnikov; Objavljanje podatkov in transparentnost ter 
Odgovornosti odbora (OECD, 2004, str. 14). Med notranjimi mehanizmi korporativnega 
upravljanja je sistem računovodskega poročanja menedžmenta, lastnikom in drugim 
deležnikom o premoženju, finančnem položaju in uspešnosti delovanja družbe zagotovo 
eno izmed pomembnejših področij. 
 
Informacije finančnega računovodstva so osrednje orodje komuniciranja med 
menedžmentom in lastniki, ki omogoča nadzor nad delovanjem menedžmenta v smislu 
presojanja njegovih rezultatov poslovanja (ang. performance measurement) in 
gospodarjenja (Korošec, 2011, str. 219). 
 
V Načelih za korporativno upravljanje je v poglavju, ki obravnava objavljanje podatkov in 
preglednost zapisano: »Upravitelj mora zagotavljati pravočasno in natančno objavljanje 
podatkov o vseh bistvenih zadevah v zvezi z družbo, vključno z njeno finančno situacijo, 
poslovanjem, lastništvom in upravljanjem« (OECD, 2004, str. 49). Poročilo o poslovanju 
mora vsebovati finančne podatke o rezultatih poslovanja, o lastništvu in volilni pravici, o 
članih odbora in menedžmentu in njihovem nagrajevanju, predvidljivi dejavniki tveganja, 
o zaposlenih in drugih deležnikih, organiziranost in politike korporativnega upravljanja 
(McEnally in Kenneth, 2008, str. 35). 
 
Informacije morajo biti podane z uporabo standardov visoke kakovosti, da bi se z večjo 
zanesljivostjo in primerljivostjo poročanja ter boljšim vpogledom v poslovanje družbe 
omogočil lastnikom boljši nadzor. Priporoča se letna revizija poslovanja, ki jo izvede 
neodvisen revizor. Poročilo zunanjega revizorja mora vsebovati tudi mnenje o načinu, po 
katerem je bilo finančno poročilo pripravljeno in predstavljeno (OECD, 2004, str. 54). 
 
Povezave in probleme korporativnega upravljanja s finančnim računovodstvom je 
predstavil Korošec v svojem prispevku. Predstavljena je vloga rezultatov poslovanja kot 
mehanizem nadzora nad upravljanjem. Proučil je tudi obratni vpliv korporativnega 
upravljanja na računovodstvo in na kakovost informacij. Sklep prispevka predstavlja 
pomembno sporočilo, da je računovodstvo tudi odraz sistema korporativnega upravljanja 
in delovanja njegovih mehanizmov. Računovodske informacije pa so zaradi možnega 
konflikta interesov med menedžmentom in drugimi subjekti tega sistema predmet 
manipulacij, ki omogočajo neupravičeno porazdelitev premoženja v korist njim, oziroma 
med interesnimi skupinami družbe (Korošec 2011, str. 224). Pri uporabi računovodskih 
informacij je zato pomembno, da so te kakovostne, da predstavljajo dejansko stanje in da 
se uporabniki nanje lahko zanesejo. V sistemu korporativnega upravljanja so zato 
vzpostavljeni mehanizmi za zaščito interesov uporabnikov, ki naj bi zagotavljali oziroma 
nadzirali kakovost računovodskih informacij (Korošec, 2011, str. 220).  
 
Izkušnje tako iz zasebnega, kot javnega sektorja predlagajo razvoj visoko kakovostnih 
kazalnikov kot podlago za merjenje uspešnosti poslovanja in upravljanja podjetij v državni 
lasti (World Bank, 2014, str. 117). 
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3.1 KORPORATIVNO UPRAVLJANJE PODJETIJ V DRŽAVNI LASTI 
Vlade po vsem svetu imajo že dolgo v lasti podjetja v državni lasti z različnimi cilji javne 
politike. Podjetja v državni lasti v večini primerov gradijo infrastrukturo; zagotavljajo 
osnovne storitve+ kot so finance, vodo in elektriko, generirajo prihodke za državno 
blagajno, opravljajo nadzor nad naravnimi viri, obravnavajo tržne nepopolnosti, omejujejo 
oligopolno vedenje; in promovirajo socialne cilje, kot so ustvarjanje delovnih mest, 
regionalni razvoj in koristi za gospodarsko in socialno prikrajšane skupine (World Bank, 
2014, str. 1). 
 
Kljub trendu v smeri privatizacije v zadnjih 20 letih so podjetja v državni lasti še vedno 
pomemben del gospodarstva. V svetovnem merilu predstavljajo 20 odstotkov investicij, 5 
odstotkov delovnih mest in do 40 odstotkov proizvodnje v nekaterih državah. Slabi 
rezultati poslovanja in ne transparentni postopki privatizacije so eni izmed razlogov, da so 
danes podjetja v državni lasti pod velikim pritiskom, da izboljšajo uspešnost poslovanja 
(World Bank, 2014, str. XXI). 
 
Izboljšanje korporativnega upravljanja podjetij v državni lasti je tema, s katero se 
ukvarjajo strokovnjaki po celem svetu. Za področje upravljanja podjetij v državni lasti je 
OECD pripravil neobvezujoče smernice. Dokument vsebuje šest poglavij, v katerih 
obravnava naslednja področja: zagotavljanje učinkovitega pravnega in regulatornega 
okvira za družbe v državni lasti, državo v vlogi lastnice, nepristransko obravnavo 
delničarjev, odnose z deležniki, preglednost in objavljanje podatkov, naloge odborov 
družb v državni lasti. 
 
OECD opredeljuje državo v vlogi lastnice: »Država mora delovati kot obveščena in aktivna 
lastnica. Dolžna je sprejeti jasno in dosledno lastniško politiko, ki bo zagotavljala 
pregledno in odgovorno upravljanje družb v državni lasti s potrebno stopnjo strokovnosti 
in učinkovitosti Za izvajanje lastniške funkcije se je dolžna vlada opirati na standarde 
upravljanja za privatni in javni sektor, izrecno še na Načela korporativnega upravljanja 
OECD za družbe v državni lasti« (OECD, 2005, str. 33). 
 
Država mora ravnati kot dober gospodar in v interesu ljudstva. Ključno pri tem je, da je 
poslovanje podjetij transparentno, rezultati poslovanja morajo biti dostopni javnosti in 
razumljivi. V skladu s tem nekateri zagovarjajo privatizacijo, saj menijo, da država ni 
dober gospodar. Prevladuje prepričanje, da je državna lastnina ekonomsko neučinkovita 
ter toga. Študije Ernst & Young pa morda nakazujejo, da temu vendar ni tako. Podjetja v 
državni lasti se pravzaprav ne razlikujejo bistveno od zasebnih (Kovač, 2013). Se pravi 
družbe v državni lasti niso dobra ali slaba stvar. Slabo je, če je država slab lastnik, ki 
upravlja družbo v državni lasti v nasprotju z interesi državljanov (Dimitrič, 2009, str. 1). 
 
S preprosto razlago lahko predstavimo odnos lastništva v podjetjih v državni lasti: 
»Principali so državljani, ki so prenesli pravice upravljanja na parlament, ta jih je prenesel 
na vlado, ki jih je naprej delegirala na ustrezna ministrstva, ta pa so jih naprej prenesla na 
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nadzorne svete. Nadzorni sveti del odgovornosti prenesejo na izvršne direktorje, ki 
odgovornost razdelijo navzdol po hierarhiji« (Rus, 2011, str. 29).  
 
Agent oziroma zastopnik pooblastil in odgovornosti je vlada, državne agencije in državni 
skladi. Njihova vloga je enaka kot v klasičnem podjetju, da skrbi za dobro gospodarjenje z 
državno lastnino prek vladnih služb, agencij, skladov in članstva v nadzornih svetih. Enako 
velja, da mora agent delati v dobro lastnika. Konkretno to pomeni, da mora vlada pred 
parlamentom odgovarjati glede upravljanja državne lastnine in seveda za to nositi popolno 
odgovornost (OECD, 2005, str. 8).  
 
Veriga odgovornosti je predolga in nadzorni svet v državnih podjetjih, namesto da deluje 
v interesu lastnikov oz. državljanov, išče odgovornosti na parlamentu ali resornem 
ministrstvu (Rus, 2011, str. 29). Poleg zapletenega odnosa med lastniki in 
menedžmentom podjetij v državni lasti se pojavi tudi težava, kako ločiti ostale funkcije 
države od lastniške funkcije. Država med drugim opravlja tudi funkcije regulatorja, 
portfeljskega vlagatelja, varuha konkurence, garanta javnih storitev, pospeševalca 
razvoja, varuha okolja in podeljevalca koncesij (Vlada RS, 2009, str. 3). 
 
Obsežna raziskava, ki proučuje pravno ekonomski vidik korporacijskega upravljanja v 
javnem in zasebne sektorju, kot orodje za premagovanje gospodarske in razvojne krize, 
podaja pomembne ugotovitve glede nadzora nad upravljanjem podjetij v državni lasti in 
podaja konkretne predloge in izhodišča za zakonske spremembe. V prvem delu raziskave 
je analiza poglavitnih vzrokov svetovne finančne in gospodarske krize z vidika 
korporativnega upravljanja na področjih finančnega, bančnega, realnega in javnega 
sektorja. Posebej je ovrednoteno korporativno upravljanje v javnem sektorju (razmerja 
med ustanovitelji in javnimi zavodi, agencijami, skladi; poslovodna in nadzorna funkcija 
pri izvajalcih javnih služb; javno in zasebno izvajanje javnih služb; uresničevanje smernic 
OECD za podjetja v državni lasti). Predlogi, ki jih raziskava poudarja, so usmerjeni ravno 
na ureditev področja navzkrižja interesov. Najpomembnejša ugotovitev raziskave je 
potrditev, da privatizacija ni dala pričakovanih rezultatov v smislu večje gospodarske 
učinkovitosti. Razlog tega pa je slabo korporativno upravljanje (Bohinc, 2015, str. 2, 3). 
 
Glede na zgoraj navedeno si mnoge države prizadevajo izvesti reforme upravljanja 
podjetij v državni lasti za izboljšanje odnosov med podjetij in vlado kot lastnikom. Pri tem 
sledijo načelom in smernicam za dobro korporativno upravljanje podjetij v državni lasti, ki 
jih je predstavila OECD (World Bank, 2014, str. 18). 
 
Bistvo OECD reform na področju podjetij v državni lasti je, da se preko povečanja 
nadzora, transparentnosti, določenih ciljev, poveča tudi donos. Točno določeni cilji in 
spremljanje uspešnosti naj bi prineslo večji donos podjetjem v državni lasti. Izboljšala naj 
bi se tudi odgovornost za dosežene rezultate poslovanja (Rus, 2011, str. 42). Pri 
uresničevanju tega cilja mora država slediti trem osnovnim načelom pri upravljanju 
državne lastnine: transparentnost (oblikovanje lastniške politike), učinkovitost 
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(izvajanje lastniške politike), odgovornost do državljanov kot nosilcev lastninske pravice 
(OECD, 2005, str. 12). 
 
Poleg držav Evrope in ZDA so tudi drugi primeri držav, ki so začeli izvajati reforme na 
področju upravljanja podjetij v državni lasti na podlagi OECD smernic in načel: Indija je 
predlagala načela korporativnega upravljanja za javna podjetja v letu 2001, Južna Afrika 
je izdala posodobljen protokol o korporativnem upravljanju v javnem sektorju v letu 2002. 
V Indoneziji ima Ministrstvo za podjetja v državni lasti za prioriteto reformo podjetij v 
državni lasti, ki temeljijo na dobrih korporativnih načelih. Egipt je junija 2006 objavil 
Kodeks korporativnega upravljanja za javni podjetniški sektor po objavi Kodeksa za 
upravljanje javnih delniških družb za podjetja v letu 2005 (Asian Development Bank, 2007 
str. 74). 
 
V Republiki Koreji so postavili sistem ocenjevanja uspešnosti poslovanja za določena 
podjetja. Sistem pokriva okoli 100 podjetij in vladnih organizacij. V sistem merjenja so 
vključili dvajset kazalnikov v treh kategorijah: vodstvo in strategija; sistem za upravljanje 
in rezultati upravljanja (World Bank, 2014, str. 113). 
 
V Indiji spremljanje uspešnosti poslovanja v podjetjih v državni lasti temelji na Sporazumu 
o uspešnosti. Podjetje in njene upravne službe podpišejo sporazum v katerem določijo 
cilje, ključne kazalnike uspešnosti (finančne in nefinančne), in spodbudo, ki temelji na 
sistemu nagrajevanja. Ta sistem je bil ustanovljen leta 1986 za izboljšanje učinkovitosti 
podjetij v državni lasti s povečanjem njihove avtonomije, medtem ko je določena tudi 
odgovornost za rezultate. Sistem je na začetku leta 1986–1987 vključeval štiri podjetja, v 
letu 2007–08 pa je bilo vključeno že 143 podjetij v državni lasti Indije (World Bank, 2014, 
str. 114). 
 
Podoben primer spremljanja uspešnosti poslovanja podjetij v državni lasti je tudi na 
Tajskem. Ta morajo razkriti ključne kazalnike uspešnosti v poročilih na podlagi 
sklenjenega sporazuma o upravljanju. Nova Zelandija na primer spremlja kazalnik 
dividendna donosnost, izplačilo dividend, donosnost kapitala, kazalnike učinkovitosti, 
obveznosti do virov sredstev itd. (World Bank, 2014, str. 116). 
 
Če pogledamo še nekatere Evropske države, ki spremljajo učinkovitost poslovanja s 
finančnimi kazalniki, vidimo tudi raznolikost pri izbiri. Politika švedske vlade je, da se z 
vsakim svetom podjetja v državni lasti dogovori letno o podrobnih finančnih ciljih ki 
temeljijo na uspešnosti mednarodno uspešnih konkurentov. Konkretno, je bilo 
dogovorjeno za nacionalnega železniška operaterja, da se primerja z industrijskimi 
standardi glede na kazalnike: donosnost kapitala, pokritost obresti in minimalni dolg v 
razmerju do kapitala (Wong v: World Bank, 2014, str. 123). 
 
Tudi Francija je razvila posebne finančne kazalnike za podjetja v državni lasti, ki zajemajo 
donosnost sredstev in kapitala in vzdržnost dolga (World Bank, 2014, str. 123). 
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3.2 UPRAVLJANJE PODJETIJ V DRŽAVNI LASTI REPUBLIKE SLOVENIJE 
Podjetje v državni lasti je opredeljeno kot gospodarska družba, ki je ustanovljena po 
Zakonu o gospodarskih družbah (Uradni list RS, št. 42/2006, ZGD-1) in v katerih ima 
Republika Slovenija kapitalsko naložbo, sredstva v upravljanju ali drugo obliko svojega 
finančnega premoženja. Sem spadajo javna podjetja in zavodi ter druge osebe javnega 
prava, kot npr. javne agencije, javni skladi, v kateri ima država sredstva v upravljanju. 
Gospodarska družba je pravna oseba, ki na trgu samostojno opravlja pridobitno dejavnost 
kot svojo izključno dejavnost in je praviloma organizirana v obliki delniške družbe ali 
družbe z omejeno odgovornostjo. Razlika med javnim podjetjem in gospodarsko družbo 
je, da opravljajo gospodarsko javno službo ali monopolno dejavnost, ki je določena kot 
gospodarska javna služba (Vlada RS, 2009, str. 3). 
 
Država pri nas nastopa kot lastnik v zelo pomembnih sektorjih: energetika, transport, 
telekomunikacije, infrastruktura in v finančnem sektorju, zato je nadzor nad rezultati 
poslovanja zelo pomemben. Pomembni so za velik del prebivalstva in za druge dele 
poslovnega sektorja, saj predstavljajo znaten del bruto domačega proizvoda, delovnih 
mest in tržne vrednosti družbe (Vlada RS, 2009, str. 7). Grafikon 1 prikazuje delež 
kapitalskih naložb RS po sektorjih. Največji delež kapitalskih naložb je prisoten v bančnem 
sektorju, sledita mu energetika in sektor za promet, transport in infrastruktura. Celoten 
seznam kapitalskih naložb RS na dan 31. 12. 2015 je priložen v Prilogi 1. 
 
Grafikon 1: Struktura naložbenih vrednosti RS po sektorjih 
 
Vir: Slovenski državni holding d. d. (2015) 
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Leta 2009 je Vlada RS sprejela dokument Politika upravljanja podjetij v državni lasti, ki 
predstavlja temelj slovenske reforme na področju upravljanja podjetij v državni lasti. V 
tem dokumentu je med drugim zapisano, da ne obstaja jasna opredelitev pojma državne 
lastnine in upravljanja z njo. Vlogo upravitelja država izkazuje npr. pri imenovanju članov 
organov vodenja in nadzora ali pri prodaji deleža. To je tudi najpogostejše področje, kjer 
pride v ospredje interes posameznih skupin (2009, str. 7). 
 
Povezavo med upravljanjem in produktivnostjo podjetij v državni lasti in pomen 
političnega povezovanja je v svoji študiji raziskovala Polona Domadenik. V raziskavi je 
preverila trditev, da je imelo imenovanje politično povezanih posameznikov v nadzorne 
svete podjetij v Sloveniji negativen učinek na produktivnost in učinkovitost le-teh. 
Empirični del raziskave temelji na edinstvenih panelnih podatkih podjetja, s katerim meri 
politično povezanost podjetja z deležem politično povezanih posameznikov v nadzornem 
svetu. Na vzorcu srednjih in velikih podjetjih z dvotirnim sistemom upravljanja v 
časovnem obdobju 2000–2010. Rezultati kažejo negativen učinek. Vmešavanje politike je 
vplivalo na neučinkovit sistem korporativnega upravljanja ter znižalo produktivnost teh 
podjetij (2015, str. 2 – 4). Več kot očitno je, da je bila nujna konkretna reforma tega 
področja. 
 
Zanimivo raziskavo v luči slovenske reforme za vstop v OECD je pripravil Rus. Pri reformi 
upravljanja podjetij tudi on poudarja pomembnost jasnih meril za presojanje o rezultatih 
poslovanja državnih podjetij. Raziskoval je, kakšni modeli upravljanja so prisotni pri 
članicah EU. Prišel je do zaključka, da med članicami obstajajo trije različni modeli 
organizacije lastniške funkcije (decentraliziran), dualni in centraliziran model. Analiza 
pokaže, da se vsi približujejo istemu cilju povečanja transparentnosti in odgovornosti 
države pri upravljanju državne lastnine, s pomočjo oblikovanja vladnih lastniških politik. 
Dualni model upravljanja pomeni, da je poleg pristojnega ministrstva za državno podjetje 
odgovorno tudi centralno koordinacijsko telo, ki je navadno locirano na finančnem 
ministrstvu. To je model, ki je prisoten pri upravljanju državnih podjetij pri nas. Za 
slovenska državna podjetja je OECD pozitivno ocenil dejstvo, da je večina državnih 
podjetij organiziranih kot pravne osebe po ZGD-ju. To pomeni, da delujejo pod enakimi 
pravili kot zasebne gospodarske družbe. Ugotovitve te raziskave kažejo, da je slovenska 
reforma z ustanovitvijo Agencije za upravljanje pred sprejetjem lastniške politike, 
zgrešena (2011, str. 30, 35, 40). 
 
Ugotovitve raziskave so podprte, saj se je transformacija upravljanja kapitalskih naložb 
nadaljevala tako, da je bila Agencija za upravljanje kapitalskih naložb ukinjena. Dne 28. 
12. 2012 je bil sprejet Zakon o Slovenskem državnem holdingu (Uradni list RS, št. 
105/2012 in 39/2013, ZSDH) in s sprejetjem ZSDH je bila prvič jasno opredeljena 
lastniška politika, pomen in cilji upravljanja z državnimi naložbami. Po samem zakonu je 
bila ustanovljena delniška družba Slovenski državni holding (SDH), ki je prevzel nadzor 
nad upravljanjem kapitalskih naložb od SOD, dne 26. 04. 2014 (Vlada RS, 2015, str. 32). 
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Kot je razvidno iz 1. člena (ZSDH-1), je bil SDH ustanovljen z namenom koncentriranega, 
preglednega, strokovnega in od dnevne politike ločenega upravljanja kapitalskih naložb 
države (Vlada RS, 2015, str. 17). 
 
Pravni položaj in pristojnost Slovenskega državnega holdinga je tako določen v Zakonu o 
SDH. Organi SDH so opredeljeni v 37. členu ZSDH in predstavljajo skupščino, nadzorni 
svet, upravno in ekonomsko socialni odbor. Naprej v 38. členu ZSDH je določeno, da je 
vlada v vlogi skupščine. Vloga skupščine in pristojnosti so v skladu s členom 282. ZGD -1, 
ki določa pomembnejše pristojnosti skupščine kot npr. imenovanje nadzornega odbora in 
revizija poslovanja.  
 
Nadzorni svet SDH je podrobneje opredeljen v 39. člen ZSDH, ki določa sestavo, merila za 
izbor, čas mandata, odpoklic in podobno. Pristojnosti nadzornega sveta so določene v 42. 
členu ZSDH, ki med drugim določa, da nadzorni odbor nadzira uresničevanje aktov za 
upravljanje kapitalskih naložb. Za opravljanje nalog nadzornega sveta se uporabljajo 
določila ZGD člen 274., ki določa njihove pristojnosti. Pod to razumemo tudi preverjanje 
poslovnih knjig in letnega poročila, sklic skupščine itd..  
 
Upravni odbor je tisti, ki vodi posle samostojno v skladu s smernicami, strategijo in letnim 
načrtom upravljanja naložb (47 (1) člen, ZSDH). Pri svojem delu sledi določilom ZGD 
člena 249., ki govori o njihovi pristojnosti in odgovornosti. Tu je prav tako pomemben 
člen 256. ZGD - poročilo nadzornemu svetu, ki določa, da uprava poroča nadzornemu 
svetu o donosnosti kapitala, prometu, finančnem stanju družbe itd.  
 
To pomeni, da so uprave družb v lasti SDH in RS odgovorne za poslovne rezultate in s 
tem za uspešnost poslovanja, nadzorni svet pa za učinkovit nadzor nad poslovanjem in 
delom uprave (Vlada RS, 2015, str. 20). 
 
Posebnost v strukturi SDH je četrti organ družbe, in sicer Ekonomsko socialni strokovni 
odbor. Namen tega odbora je svetovanje upravi SDH s strani ključnih deležnikov v 
sistemu upravljanja. To je sedemčlansko posvetovalno telo, ki daje mnenja in pobude 
upravi SDH s področja ekonomsko socialnih zadev. Ta organ nima vodstvenih ali 
upravljavskih pristojnosti ( 49. člen, ZSDH). 
 
Eno od najpomembnejših poglavij ZSDH je zagotovo poglavje, v katerem je določeno 
poročanje: »SHD enkrat letno, najkasneje do 31. oktobra, poroča državnemu zboru o 
poslovanju v preteklem letu, pri čemer mora poročilo temeljiti na prikazu kazalnikov za 
vse gospodarske družbe, v katerih ima SDH kapitalsko naložbo« (67. (1) člen, ZSHD). 
Prav tako je v nadaljevanju navedeno obvezno poročanje gospodarskih družb SDH o 
poslovanju in obveščanje javnosti o pomembnih informacijah. 
 
Na osnovi ZSHD je Vlada Republike Slovenije, dne 13. 07. 2015, sprejela Strategijo 
upravljanja podjetij v državni lasti. Namen tega dokumenta je jasno in vnaprej opredeliti 
splošne cilje v zvezi s posameznimi podjetji v državni lasti. Strategija je temeljni akt 
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upravljanja podjetij v državni lasti Republike Slovenije, s katero sta vlada in državni zbor 
izrazila lastniško politiko države kot lastnice kapitalskih naložb. 
 
SDH je za splošni cilj opredelil uspešno, dobičkonosno in gospodarno poslovanje podjetij v 
državni lasti. Orodje za spremljanje realizacije postavljenih ciljev je sistem ključnih 
finančnih kazalnikov. SDH je za vsako izmed podjetij prvič postavil merljive cilje 
uspešnosti, ki jih bo spremljal in analiziral s pomočjo posredovanih poslovnih izkazov 
družb, javno objavljenih poslovnih poročil o poslovanju in na podlagi periodičnih 
sestankov z organi nadzora posameznih družb. Pri določitvi kazalnikov so sledili konceptu 
donosa za lastnika. Primerjana analiza je eno izmed orodij spremljanja uspešnosti 
poslovanja družb, v sklopu katere se ključni indikatorji uspešnosti oziroma izbrani finančni 
kazalniki v določenem trenutku in v preteklosti primerjajo z vrednostmi, ki so jih dosegli 
predhodno določeni primerljivi konkurenti. Uspešnost poslovanja se ocenjuje prav tako na 
podlagi pretekle dinamike in doseganju zastavljenih ciljev (Vlada RS, 2015, str. 25, 26). 
 
Med drugim je cilj dvigniti nivo korporativnega upravljanja in s tem doseči boljše rezultate 
poslovanja. Kodeks korporativnega upravljanja družb s kapitalsko naložbo države je le 
eden izmed dokumentov, na osnovi katerih je postavljen način delovanja družbe. 
Pomembna so tudi Načela delovanja SDH: (5,6,7, 8 in 9 člen, ZSDH) 
 
 Odgovornost in skrbnost: Sledi zakonskim okvirom in deluje na podlagi le-teh in 
priporočil dobre prakse korporativnega upravljanja. Prizadevati si mora, da je vedno 
obveščena, skrbna, dejavna in strokovna upraviteljica in lastnica. Nenehno si mora 
prizadevati za izboljšanje korporativnega upravljanja podjetij. 
 Neodvisnost: Družba je organizirana popolnoma ločeno od regulatorne in drugih 
državnih funkcij. Naloge opravljajo neodvisno in samostojno, saj ne poslujejo po 
navodilih države ali pod pritiskom tretjih oseb. Učinkovitost izvajanja lastniške politike 
se kaže v centraliziranosti izvajanja te politike in imenovanju neodvisnih nadzornikov v 
nadzorne organe družb. 
 Preglednost: Z javnimi objavami strategije upravljanja je državljanom omogočen 
vpogled v lastniško politiko države in način, na kateri se ta izvaja.  
 Gospodarnost: Pri upravljanju naložb mora ravnati gospodarno, učinkovito in tako, 
da omogoča uresničitev ciljev, ki so opredeljeni v aktih upravljanja naložb. 
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4 MODEL ZA MERJENJE USPEŠNOSTI POSLOVANJA Z VIDIKA 
LASTNIKA 
Analiza rezultatov poslovanja, ki vključuje informacije, pomembne za lastnika, je lahko 
tudi ključ za učinkovit nadzor nad poslovanjem, upravljanjem podjetja in primerjavo med 
konkurenčnimi podjetji. V tem poglavju bom predstavila raziskavo dveh avtorjev Carton in 
Hofer za postavitev modela za merjenje uspešnosti poslovanja z vidika lastnika. 
 
Okvir raziskave je postavljen skozi sedem ključnih vprašanj, ki sta jih opredelila Cameron 
in Whetten in hkrati predstavlja osnovo za postavitev večdimenzionalnega modela za 
merjenje uspešnosti poslovanja (v: Carton in Hofer, 2006, str. 120): 
 
1. Zakaj se uspešnost poslovanja analizira?  
Da bi razvili model, ki bo razlikoval med uspešnimi in neuspešnimi podjetji. 
2. Katera raven analize se uporablja?  
Za raven analize je uporabil finančno uspešnost kot merilo za celotno 
organizacijsko uspešnost. 
3. Kateri časovni okvir poslovanja se uporablja za analizo?  
Za analizo je uporabil eno- in triletno obdobje poslovanja za podjetja v vzorcu. Pri 
tem je pomembno vprašanje, ali je isti model primeren za merjenje uspešnosti za 
obe obdobji poslovanja. 
4. S čigave perspektive se uspešnost poslovanja analizira?  
Uspešnost poslovanja analizira z vidika lastnika. 
5. Kaj je referenca, proti kateri se uspešnost presoja?  
Glede na to, da je perspektiva analize poslovanja z vidika lastnika, finančno 
uspešnost poslovanja presoja na osnovi donosa za lastnika. 
6. Kaj je predmet analiziranja?  
Korporativna podjetja, ki delujejo v ZDA na borznem trgu. 
7. Kateri podatki se uporabljajo za analizo?  
Model za merjenje uspešnosti vključuje primarne kazalnike uspešnosti poslovanja z 
vidika lastnika. Uporablja se sekundarni vir podatkov iz javno dostopnih baz 
podatkov, kot so Standard and Poor, Compustat® zbirka podatkov za družbe 
vključene v vzorcu. 
 
Poudarek pri razvoju modela za merjenje organizacijske finančne uspešnosti je bil proučiti 
razsežnosti konstruktov finančne uspešnosti in določiti vrsto kazalnikov, ki najbolje 
prestavljajo finančno uspešnosti in njene različne pod dimenzije (Carton in Hofer, 2006, 
str. 222). Postavitev modela za merjenje uspešnosti poslovanja z vidika lastnika je potekal 
v treh korakih. Prvi korak je predstavitev primarnih kazalcev za merjenje finančne 
uspešnosti poslovanja z vidika donosa za lastnika. Drugi korak je test relevantne vsebnosti 
kazalcev glede na donos za lastnika, ki je opredeljen glede na kazalnik donosnost za 
delničarje RTS. V zadnjem tretjem koraku je opravljen test veljavnosti konstrukta in 
statistični test (Carton in Hofer, 2006, str. 2). 
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Za postavitev večdimenzionalnega modela sta avtorja raziskave uporabila dve časovni 
obdobji poslovanja eno- in triletno. Uporabila sta statične vrednosti in spremembe 
rezultatov poslovanja za obe obdobji. Sprememba rezultatov meri spremembe vrednosti 
kazalnika v določenem časovnem obdobju, medtem ko statične meritve predstavljajo 
vrednost kazalnika v določenem trenutku. Za izračun spremembe rezultata poslovanja 
potrebujemo začetno in končno vrednost spremenljivke. Da bi izračunali rezultate za 
triletno obdobje poslovanja, sta uporabila podatke o poslovanju za 4 leta. V vzorec je bilo 
vključeno 1500 podjetij, ki nastopajo na borznem trgu ZDA (Carton in Hofer, 2006, str. 
128). 
4.1 OPREDELITEV VZORCA ZA POSTAVITEV MODELA Z VIDIKA DONOSA 
ZA LASTNIKA 
Avtorja raziskave sta v prvi vrsti raziskovala, kateri kazalniki najbolje opisujejo določeno 
področje merjenja uspešnosti poslovanja. Glede na okvire raziskave celovita analiza 
rezultatov poslovanja zajema pet področij merjenja, in sicer finančno, tržno in operativno 
uspešnost, oceno ekonomske vrednosti podjetja in preživetja na trgu. Vsako področje 
merjenja predstavlja poseben vidik organizacijske uspešnosti. Za vsako področje so 
značilni kazalniki, ki najbolje opisujejo donos lastnikom. V nadaljevanju je podan opis 
kazalnikov, ki po raziskavi avtorjev najbolje predstavljajo in so tudi najpogosteje 
uporabljeni za analizo uspešnosti poslovanja z vidika lastnika. Lastnika podjetja zanimajo 
predvsem rezultati poslovanja z vidika dobičkonosnosti, razpolaganje z zaslužkom, 
finančnega položaja in plačilne sposobnosti podjetja ter tržni kazalniki. Kazalniki so bili 
izračunani na osnovi predstavljenih formul v nadaljevanju.  
 
Pomembno je pojasniti izračun podatkov za triletni model. Kazalniki, ki se uporabljajo v tej 
raziskavi, so bili izračunani kot količniki na osnovi formule 1: (Carton in Hofer, 2006, str. 
129) 
 
Formula 1: Izračun triletne vrednosti 
  [(1 + R1) * (1 + R2) * (1 + R3)] - 1 
 
Vendar pa je nekaj izjem, kot sledi: 
 
 Kazalnik preostali dobiček in kazalnik obračanja sredstev sta izračunana kot vsota 
triletne vrednosti. Te meritve, ki se po svoji naravi seštevajo v daljšem časovnem 
obdobju, namesto množijo. 
 Kazalnik finančnega vzvoda, dolg v razmerju do sredstev, Altman Z- vrednost in 
kazalnik P/B so izračunani kot povprečje triletnih vrednosti, saj so v danem trenutku 
vrednosti in se ne kopičijo ali množijo. 
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 Kazalniki čiste donosnosti prihodkov od prodaje in kazalnik donosnosti iz poslovanja so 
izračunani kot vsota čistih prihodkov in dobička iz poslovanja, deljeni z vsoto prodaje 
za obdobje treh let, v tem zaporedju. 
Vse podatke spremembe rezultata so izračunali kot spremembo meritve od začetka 
triletnega obdobja do konca triletnega obdobja. 
4.2 KAZALNIKI FINANČNE USPEŠNOSTI 
Analiza finančne uspešnosti poslovanja zajema tiste kazalnike, ki se nanašajo na finančne 
informacije v izkazu poslovnega izida, bilance stanja in izkaza denarnih sredstev in tokov. 
Večina finančnih kazalnikov so na splošno izražene kot vrednosti, razmerja ali deleži. Pri 
uporabi finančnih kazalnikov za analizo poslovanja je bistveno vprašanje, ali so podatki, 
predstavljeni v finančnih izkazih družbe realni odraz poslovanja podjetja. Tu mora 
menedžment pri pripravi poročila zagotoviti spoštovanje načela poštenega prikaza 
podatkov in preglednosti. Najbolj pogosto uporabljeni kazalniki, ki predstavljajo finančno 
uspešnost poslovanja podjetja po raziskavi Carton in Hofer, so kazalniki, ki zajemajo 
meritve dobičkonosnosti, učinkovitosti, organizacijske rasti podjetja, financiranja, 
likvidnosti in denarnih tokov (2006, str. 63). 
4.2.1.1 Kazalniki dobičkonosnosti 
S kazalniki dobičkonosnosti opazujemo donosnost sredstev, kapitala in prihodkov. 
Kazalniki prikazujejo vrednosti in razmerja, ki merijo maržo dobička ali del čistega 
dobička, kot so prihodki iz poslovanja in čisti dobiček pred davki, donosnost sredstev, 
razmerje med dobičkom in prodajo, razmerje med dobičkom in kapitalom (Hočevar in dr., 
2001, str. 242). Kazalniki dobičkonosnosti so tudi najbolj razširjeni v praksi za analizo 
uspešnosti poslovanja. 
 
 Čisti poslovni izid NI (ang. net income) je osnovni kazalnik dobičkonosnosti 
podjetja, predstavlja izid, ki ga je podjetje ustvarilo. Glede na to, ali je izid poslovanja 
pozitiven, lahko sklepamo, da je podjetje donosno. Vendar ne dobimo informacije, 
kako učinkovito je podjetje razpolagalo s sredstvi in stopnjo naložb, vloženih za 
ustvarjen dobiček (Peterson, 2008, str. 333). Čisti poslovni izid je razlika med prihodki 
in odhodki predstavljeno v formuli 2: (Carton in Hofer, 2006, str. 83) 
Formula 2: Čisti poslovni izid NI 
                  
 
 Kazalnik donosnost sredstev ROA (ang. return on assets) meri sposobnost 
podjetja, da pretvori vložena sredstva v dobiček (Carton in Hofer, 2006, str. 84). Je 
kazalnik čistega poslovnega izida na vložena sredstva in nam pove, koliko čistega 
dobička na denarno enoto je ustvarilo podjetje, glede na celotna vložena sredstva. 
Kazalnik ROA predstavlja razmerje med doseženim izidom poslovanja in naložbami, ki 
smo jih vložili v sredstva (Peterson, 2008, str. 335). S primerjavo dveh podjetij v isti 
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panogi dobimo odgovor, ali je podjetje uspešno poslovalo. Večja vrednost kazalnika 
predstavlja, katero podjetje je uspešneje poslovalo (Igličar in Hočeva, 2011, str. 276). 
Vrednost izračunamo po formuli 3: (Carton in Hofer, 2006, str. 84) 
Formula 3: Kazalnik donosnost sredstev ROA 
                   
                
 
 
 Kazalnik donosnost kapitala ROE (ang. Return on equity) pove, koliko čistega 
dobička / izgube je ustvarjene z denarno enoto vloženega kapitala. Kazalnik je bolj 
specifično usmerjen v merjenje uspešnosti poslovanja za lastnika, saj jim pove, ali je 
bila njihova naložba uspešna. Za lastnika je to eden izmed najpomembnejših 
kazalnikov. V primeru izkazane izgube je vrednost kazalnika negativna. Večja vrednost 
kazalnika pomeni boljšo poslovno uspešnost, vendar pa po drugi strani lahko boljši 
rezultat pomeni večje tveganje na račun velikega zadolževanja. Formula 4 nam pove, 
katere podatke uporabimo za izračun kazalnika ROE: (Peterson, 2008, str. 335) 
Formula 4: Kazalnik donosnost kapitala ROE 
                   
       
 
 
 Kazalnik čiste donosnosti prihodkov od prodaje ROS (ang. Return on sales 
ali net profit margin) izkazuje dosežen čisti poslovni izid na denarno enoto 
doseženih prihodkov od prodaje (Igličar in Hočeva, 2011, str. 276). V primeru 
negativnega poslovnega izida ima kazalnik negativno vrednost. Večja kot je pozitivna 
vrednost kazalnika, bolj uspešno je podjetje. Pri podrobnejši analizi poslovanja ter 
ugotavljanju dejavnikov, ki vplivajo na takšno poslovanje, pa je v tej povezavi 
primerno upoštevati še kazalnik donosnost kapitala, kazalnike obračanja in normative 
industrije, v kateri posluje podjetje (Peterson, 2008, str. 334). V formuli 5 je 
opredeljen izračun kazalnika ROS: (Carton in Hofer, 2006, str. 87) 
Formula 5: Kazalnik čiste donosnosti prihodkov od prodaje ROS 
                   
                         
 
 
 Kazalnik donosnost naložb ROI (ang. Return on investmet) meri, kako dobro 
podjetje ravna z naložbami, da ustvari donos. Kazalnik vključuje podatke dolga in 
lastniškega kapitala. Opredeljen je z naslednjimi podatki v formuli 6: (Carton in Hofer, 
2006, str. 88) 
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Formula 6: Kazalnik donosnost naložbe ROI 
                   
                             
 
 
 Kazalnik EBITDA donosnost naložbe EROI (ang. EBITDA - earnings before 
interest, taxes depreciation and amortization return on investment) je 
opredeljen kot EBITDA deljeno s kapitalom plus dolgoročne obveznosti, kar je 
predstavljeno v formuli 7: (Carton in Hofer, 2006, str. 129) 
Formula 7: Kazalnik EBITDA donosnost naložb EROI 
       
                             
 
 
Kazalnik meri koliko donosa je ustvarjenega iz poslovanja in je najpogosteje 
uporabljen kazalnik investitorjev, čeprav ne izpolnjuje računovodske opredelitve ROI. 
Ta kazalnik je koristen predvsem zato, ker vključuje le tisti del stroškov in sredstev, ki 
jih lahko menedžment nadzoruje. Ustrezna razlaga tega kazalnika je smiselna le, če se 
primerja s konkurenti v panogi ali drugimi standardi uspešnosti. Relevantno 
informacijo dobimo, če primerjamo vrednost kazalnika glede na strošek lastniškega 
kapitala. Šele, ko donosnost naložb presega stroške lastniškega kapitala, pomeni, da 
je ustvarjen donos za lastnika. 
 Kazalnik donosnost vloženega kapitala ROIC (ang. Return on invested 
capital) najbolje merimo z razmerjem med vloženim kapitalom in ustvarjenim 
donosom. Z omenjenim kazalnikom ocenjujemo, ali je vložen kapital učinkovito 
porabljen. Pove nam, kako dobro podjetje vloženi kapital uporablja za ustvarjanje 
dobička v določenem obdobju (t- časovno obdobje). Kazalnik bi lahko opredelili tudi 
kot kazalnik gospodarnosti, čeprav je kazalnik dobičkonosnosti. NOPAT je znesek 
čistega dobička, ki bi ga podjetje ustvarilo, če ne bi imelo dolga. Izračuna se po 
naslednji formuli 8: (Daves in dr., 2004, str. 15) 
Formula 8: NOPAT 
                                               
 
Formula 9 predstavlja izračun za vrednost kazalnika ROIC: (Daves in dr., 2004, str. 
21) 
Formula 9: Kazalnik donosnost vloženega kapitala ROIC 
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 Kazalnik donosnost iz poslovanja OpM (ang. Operating Margin) prikazuje izid 
iz poslovanja pred davki v primerjavi s prihodki od prodaje. Ta kazalnik nam pove, 
koliko denarnih enot prihodkov je ostalo, ko se odšteje nabavna vrednost prodanega 
blaga in obratovalnih stroškov (Peterson, 2008, str. 333). Formula 10 predstavlja 
izračun: (Igličar in Hočeva, 2011, str. 276) 
Formula 10: Kazalnik donosnost iz poslovanja OpM 
                              
                         
 
 
S kazalnikom ne dobimo informacije, koliko je podjetje zmožno ustvariti dobička tudi v 
prihodnje (Peterson, 2008, str. 333). Kazalnik lahko služi kot opozorilo na povečanje 
stroškov v primeru, da z analizo ugotovimo, da se je vrednost kazalnika zmanjšala. 
4.2.1.2  Kazalniki učinkovitosti  
Kazalnike učinkovitosti vključujejo vrednosti in razmerja, ki predstavljajo, kako dobro 
organizacija uporablja svoje vire. Značilni kazalniki učinkovitosti vključujejo koeficient 
obračanja sredstev, prihodek od prodaje, čisti dobiček na zaposlenega, čisti dobiček na 
kvadratni meter, prihodki od prodaje na zaposlenega in prihodki od prodaje na kvadratni 
meter. Jasno je, da večina kazalnikov učinkovitosti zahteva informacije, ki jih pridobimo iz 
treh temeljnih računovodskih izkazov (Carton in Hofer, 2006, str. 61). Med naštetimi 
kazalniki je zagotovo najpomembnejši kazalnik obračanja sredstev, saj pokaže uspešnost 
poslovanja podjetja z vidika celotnega poslovanja. 
 
 Kazalnik obračanja sredstev ATO (ang. Asset turnover) meri delež celotnih 
prihodkov v sredstvih. Kazalnik kaže učinkovitost porabe lastnih sredstev. Z izračunom 
dobimo informacijo, koliko celotnih prihodkov posamezno podjetje ustvari na dana 
sredstva. Kazalnik je namenjen tako lastnikom kot upnikom (Bisnode d. o. o., 2014, 
str. 9). Opredelimo ga lahko tudi kot kazalnik donosnosti ali uspešnosti, čeprav v 
bistvu kaže sposobnost menedžmenta, kako učinkovito posluje s sredstvi. Pri izračunu 
tega kazalnika moramo paziti na razmerje med tokom in stanjem, zato vedno 
vzamemo povprečno stanje sredstev (Igličar in dr., 2011, str. 272). Katere podatke 
vključimo v izračun so predstavljeni v formuli 11: (Igličar in dr., 2011, str. 275) 
Formula 11: Kazalnik obračanja sredstev ATO 
                   
                         
 
 
Podjetja, ki imajo visoko vrednost kazalnika, delež dolga v financiranju ter nizko 
vrednost kazalnika obračanja sredstev, imajo večjo verjetnost, da postanejo plačilno 
nesposobna. Višji kot je kazalnik ATO, boljše je za podjetje, saj to pomeni, da večji 
delež celotnih prihodkov pokriva celotna sredstva. Če je vrednost kazalnika večja ali 
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enaka 1, pomeni, da so celotni prihodki večji ali enaki vrednosti celotnih sredstev, kar 
pomeni, da se sredstva hitreje obračajo ter da ima podjetje krajši poslovni obrat. Če 
vrednost kazalnika narašča na račun celotnih prihodkov, je to dober kazalnik za 
podjetje, da povečuje svojo finančno moč. Stabilen trend naraščanja prihodkov je 
zagotovilo, da bo podjetje sposobno vrniti dolg (Bisnode d.o.o., 2014, str. 9). 
4.2.1.3 Kazalniki organizacijske rasti 
Kazalnike rasti podjetja vključujejo meritve vrednosti in razmerja, ki predstavljajo 
organizacijsko rast. Organizacijska rast je zasnovana tako z vidika virov, kot z vidika 
poslovanja. Tipični kazalniki, ki temeljijo na finančnih meritvah rasti, vključuje absolutno 
spremembo ali odstotek spremembe bilančne vsote, obratnih sredstev, prodaje, skupnih 
stroškov in poslovnih odhodkov (Carton in Hofer, 2006, str. 61). Kazalniki organizacijske 
rasti so pomemben del analize poslovanja in je prav, da se vključijo v samo analizo. 
Najpogosteje se meri stopnja rasti prodaje, stopnja rasti števila zaposlenih in stopnja rasti 
sredstev podjetja: 
 
 Stopnja rasti prodaje Gr Sal (ang. Growth Sale rate) je primarno merilo rasti, ki 
se uporablja za analizo poslovanja z vidika organizacijske rasti. Rast prodaje 
predstavlja poseben vidik uspešnosti poslovanja. Z merjenjem rasti prodaje pridemo 
do pomembnih informacij, ki nam omogočajo oceniti, ali podjetje napreduje. Na 
osnovi teh informacij lahko tudi prevzamemo določene ukrepe za izmenjavo in 
izboljšanje glede prodajnega koncepta, pozicioniranja na trgu in primerjave s 
konkurenco. Pri interpretaciji rezultata moramo biti pozorni tudi na dejavnike, ki lahko 
vplivajo na spremembe v prodajnih ravneh iz obdobja v obdobje. Tu mislimo na 
spremembe, ki so povezane z organizacijo promocij, vpliv sezone ali spremembe cen. 
Da bi se temu izognili, je stopnjo rasti prodaje najbolje meriti za enako obdobje v 
preteklem letu, skupaj s komentarjem spremembe v tržnih in tehničnih prizadevanj v 
vmesnem obdobju, ki so morda vplivali na prodajo (Bragg, 2007, str. 268). 
 Stopnja rasti števila zaposlenih Gr Emp (ang. Growth Employee rate) 
predstavlja spremembo v številu zaposlenih, ki jih organizacija med dvema časovnima 
obdobjema zaposluje. Ta kazalnik je drugi najpogosteje uporabljen kot kazalnik 
organizacijske rasti, takoj za uporabo rasti prodaje. Stopnjo rasti zaposlenih je mogoče 
opazovati tudi sorazmerno povezano s stopnjo rasti prodaje (Carton in Hofer, 2006, 
str. 90). Glavni pripomoček za izračun stopnje je bilanca gibanja zaposlenih, ki vsebuje 
podatke o številu zaposlenih in spremembah. Pri ocenjevanju stopnje spremembe v 
številu zaposlenih moramo prav tako upoštevati vzroke, ki jih povzročajo. Normalna 
sprememba števila zaposlenih je povezana z upokojitvami, nesreče, bolezni. Na te 
vzroke podjetje nima vpliva. Razlogi zaradi katerih mora podjetje ukrepati so v 
primeru zmanjšanje števila zaposlenih zaradi notranjih vzrokov, na primer slabe plače, 
delovni pogoji in odnosi. Vzroke za zmanjšanje števila zaposlenih mora podjetje 
spremljati z ustreznimi metodami (Pučko, 2005, str. 67). 
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 Stopnjo rasti vseh sredstev Gr Asst (ang. Growth Total asset rate) lahko 
štejemo tudi kot merilo učinkovitosti podjetja. Ker je skupna rast premoženja meritev 
organizacijske rasti, je pregled vsebine tega kazalnika glede na organizacijsko 
finančno uspešnost upravičena (Carton in Hofer, 2006, str. 90). Izračun za vse tri 
stopnje rasti je po enotnem postopku, ki je predstavljen v formuli 12: (Carton in 
Hofer, 2006, str. 126) 
 
Formula 12: Kazalnik stopnja rasti 
                           
             
 
4.2.1.4 Kazalniki financiranja, likvidnosti in denarnih tokov 
Kazalniki financiranja, likvidnosti in denarnih tokov predstavljajo zmožnost podjetja, da 
izpolni svoje finančne obveznosti pravočasno in zagotovi denarni donos lastnikom 
kapitala. Vsaka od teh področij meritev prispevajo k vidiku uspešnosti poslovanja podjetja 
(Carton in Hofer, 2006, str. 91).  
 
Kazalniki financiranja posebej obravnavajo finančno strukturo organizacije. Kazalniki 
financiranja so sestavni del meritev donosnosti kapitala kot tudi drugih kazalnikov 
dobičkonosnosti. Vključujejo meritve vrednosti in razmerja med dolgom in kapitalom, ali 
delež dolga v celotnih sredstvih. Kazalniki financiranja so tudi sestavni del Altmanovega 
modela za izračun Z- vrednosti. Informacije, ki jih pridobimo z izračunom teh 
spremenljivk, vsebujejo tudi drugi kazalniki finančne uspešnosti. Te kazalnike uporabimo 
pri analizi rezultatov poslovanja kot meritev finančne uspešnosti, če se ne uporabljajo 
drugi kazalniki. Če se uporabljajo kazalniki, ki že vključujejo kazalnike financiranja kot 
element analize, potem je pomemben test združljivosti med kazalniki, saj se pojavi 
vprašanje diskriminantne veljavnosti med kazalniki (Carton in Hofer, 2006, str. 92). 
 
 Kazalnik finančnega vzvoda (ang. Debt to - equity ratio) je kazalnik 
financiranja, ki je zanimiv z vidika finančne uspešnosti. Ponuja nam informacije o 
dolgu in kapitalu podjetja, saj predstavlja  razmerje med kapitalom in dolgom. Upniki 
in vlagatelji najbolj spremljajo meritve tega kazalnika, saj razkriva, v kolikšni meri je 
menedžment pripravljen financirati svoje poslovanje z dolgom, ne pa samo s 
kapitalom. Na primer podjetje, ki želi povečati donos kapitala, lahko to stori s 
pridobitvijo dolga, ki ga nato uporabi za odkup delnic, s čimer zmanjšuje količino 
kapitala, ki se uporablja za izračun donosnosti kapitala. Posojilodajalci so še posebej 
zaskrbljeni zaradi tega razmerja, saj previsoko razmerje med dolgom in lastniškim 
kapitalom pomeni tveganje, da podjetje ne bo odplačalo posojila (Bragg, 2007, str. 
111).  
V formuli 13 je opredeljen izračun: (Carton in Hofer, 2006, str. 91) 
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Formula 13: Kazalnik finančnega vzvoda 
                  
       
 
 
Lastnike pri meritvi tega kazalnika pa zanima ravno obratno. Njihov interes je, da se 
podjetje financira tudi s posojili, saj obresti zmanjšujejo dobiček podjetja, obenem tudi 
davek iz dobička. Optimalno velikost tega kazalnika je zaradi dvojnega interesa v 
podjetju težko določiti. Vrednost 1 pove, da sta kapital in dolgovi izravnana. Vrednost 
nad 1 pove, da je dolgov več kot kapitala, vrednost pod 1 pa pove, da ima podjetje 
več kapitala kot dolgov (Hočevar in dr., 2001, str. 408). Za pravo sliko o višini dolga, 
ki ga je podjetje pridobilo lahko uporabimo formulo, ki vključuje celoten dolg deljeno s 
kapitalom. Bolj restriktiven pogled pa dobimo, če uporabimo formulo, ki vključuje le 
dolgoročni dolg v števec, vendar pa pri tem izključuje primere, ko kratkoročni dolg, ki 
ne more biti poplačan v kratkem času in sčasoma preide v dolgoročni dolg, s čimer se 
poveča znesek dolgoročnega dolga (Bragg, 2007, str. 112). 
 Kazalnik dolg v razmerju do sredstev Liab/Asst (ang. Debt to total assets ) 
je kazalnik, ki meri delež sredstev, ki se financira z dolgom. Količina dolga se lahko 
meri na več načinov. Kratkoročne obveznosti so obveznosti z rokom plačila, krajšim od 
enega leta in dolgoročne obveznosti imajo rok plačila daljši od enega leta. Pri izračunu 
celotnega dolga navadno analitiki ne upoštevajo kratkoročnih obveznosti, ki izhajajo iz 
vsakodnevnega poslovanja podjetja. Ta kazalnik pa upošteva tako kratkoročne, kot 
tudi dolgoročne obveznosti podjetja po formuli 14: (Peterson, 2008, str. 329) 
Formula 14: Kazalnik dolg v razmerju do sredstev Liab/Asst 
            
        
 
 
Kazalniki likvidnosti oz. plačilne sposobnosti so pomemben del analize poslovanja z 
vidika lastnika. Kazalniki, ki merijo likvidnost, nam povedo, ali je podjetje zmožno ustvariti 
donos za izpolnjevanje svojih obveznosti (Peterson, 2008, str. 328). Sposobnost 
izpolnjevanja finančne obveznosti lahko merimo s kazalniki likvidnosti oz. plačilne 
sposobnosti, kot tudi s kazalniki učinkovitosti. Kazalniki likvidnosti predstavljajo kapital v 
razmerju z obveznosti do virov sredstev (Carton in Hofer, 2006, str. 71). 
 
 Obratna sredstva (ang. Working capital) predstavljajo meritev obratnega kapitala in 
je ena najpomembnejših informacij za določitev stopnje likvidnosti podjetja (Bragg, 
2007, str. 302). Formula 15 je za izračun obratnih sredstev: (Carton in Hofer, 2006, 
str. 91) 
Formula 15: Obratna sredstva 
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 Kratkoročni kazalnik likvidnosti (ang. Current ration) meri trenutno likvidnost 
podjetja. Z izračunom dobimo informacijo, ali podjetje s trenutnimi sredstvi pokriva 
svoje tekoče obveznosti. Formula 16 prikazuje izračun kazalnika: (Peterson, 2008, str. 
328) 
Formula 16: Kratkoročni kazalnik likvidnosti 
                    
                      
 
 
Optimalno vrednost kazalnika je težko opredeliti, prav tako moramo paziti pri 
interpretaciji rezultata. V primeru, da je vrednost kazalnika 2, lahko sklepamo, da je 
podjetje sposobno pokrivati svoje tekoče obveznosti. Manjša vrednost pa nakazuje na 
to, da je podjetje v likvidnostnih težavah (Hočevar in dr., 2001, str. 417). Hkrati 
moramo pri interpretaciji vrednosti imeti v mislih, da je prevelika vrednost lahko tudi 
znak, da podjetje ne izkorišča učinkovito sredstev za ustvarjanje donosa. Visoka 
vrednost lahko pomeni, da podjetje vlaga v nedonosna ali slabo donosna sredstva 
(Peterson, 2008, str. 328). 
Denarni tok poslovanja nam ponuja odgovor na eno izmed bistvenih vprašanj pri 
analizi poslovanja, ali ima podjetje dovolj denarja iz tekočega poslovanja za ohranitev 
poslovanja. Analiza denarnega toka obravnava različne meritve. Slabi rezultati teh meritev 
so znak, da je treba ukrepati takoj, da se zagotovi preživetje podjetja (Bragg, 2007, str. 
49). Kazalniki, ki vključujejo meritve denarnega toka, niso le ključnega pomena za 
izpolnjevanje tekočih obveznosti, temveč je tudi merilo sposobnosti podjetja, da se 
dejansko povrne plačilo ponudnikom virov. Pomembnejše meritve vključujejo neto denarni 
tok iz poslovanja, denarni tok, izražen kot odstotek kapitala denarnih tokov iz poslovanja, 
kot odstotek celotnih sredstev. Te meritve nam omogočajo vpogled v finančno stanje, ki 
je na razpolago podjetju za investiranje v kapital za naložbe ali finančne dejavnosti. Za 
analizo denarnega toka je pomembno, kdaj je treba izmeriti denarni tok, saj so viri in 
poraba denarnih sredstev bistveno razlikujejo skozi leto, glede na stopnjo rasti in 
naložbene priložnosti (Carton in Hofer, 2006, str. 73). 
 
Premajhen denarni tok je znak za alarm, saj ne glede na to, da ustvarjamo dobiček, lahko 
zaradi premajhnega denarnega toka podjetje zaide v finančne težave. Podjetje, ki ustvarja 
nezadosten denarni tok, pomeni, da ima likvidnostne težave. Razlaga je preprosta, saj 
moramo za najeto posojilo poleg obrokov plačevati tudi obresti. Se pravi, da moramo z 
denarjem, ki ga prejmemo iz poslovanja, pokrivati vse tekoče obveznosti. Z analizo 
denarnega toka ocenjujemo plačilno sposobnost podjetja. 
 
 Kazalnik donosnost denarnega toka kapitala OCF (ang. Operating Cash flow 
return on equity) je razmerje denarnega toka iz poslovanja do celotnega kapitala. 
Je znesek, ki je na voljo za lastnike kapitala, pod pogojem, da ni kapitalskih klicev s 
strani upnikov. Menedžment ima pravico presoditi kako bo porabil denar. Lahko se 
odloči, da denar investira v podjetje v obliki naložbenih odhodkov; lahko ga uporabi za 
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zmanjšanje dolga; ali za izplačilo lastnikom (Carton in Hofer, 2006, str. 93). Za izračun 
uporabimo formulo 17: (Carton in Hofer, 2006, str. 91) 
Formula 17: Kazalnik donosnost denarnega toka kapitala OCF 
                         
       
 
 
Ob pozitivni vrednosti denarnega toka se predpostavlja, da bo menedžment namenil 
denar za prihodnje naložbe. Če takih naložb v danem trenutku ni, se odločijo za 
izplačilo lastnikom kapitala. Če je denarni tok iz poslovanja negativen, potem mora 
podjetje pridobiti dodatna denarna sredstva bodisi od upnikov ali kapitalskih 
vlagateljev (Carton in Hofer, 2006, str. 93). 
4.2.2 KAZALNIKI TRŽNE USPEŠNOSTI PODJETJA 
Meritve tržne vrednosti zajemajo tiste kazalnike, ki predstavljajo tržno uspešnost podjetja. 
Kazalniki tržne uspešnosti se nanašajo na različne meritve vrednosti delnic podjetja in 
predstavljajo razmerje ali stopnjo spremembe tržne vrednosti podjetja. To so na primer 
kazalniki, ki opisujejo donosnost za delničarje, tržno dodano vrednost (ang. Market value 
added), donosnost v obdobju, strošek lastniškega kapitala, kazalnik P/B. Izračun teh 
kazalnikov zahteva tržno vrednotenje podjetja in je na voljo le za delniške družbe. Z vidika 
lastnika je pomemben kazalnik donosnost za delničarje RTS, strošek lastniškega kapitala 
in kazalnik P/B oz. razmerje med tržno in knjigovodsko vrednost delnice (Carton in Hofer, 
2006, str. 95). 
 
 Kazalnik donosnosti za delničarje oz. lastnike RTS (ang. Return to 
Shareholders) je kazalnik, ki predstavlja celotno finančno donosnost, ki je ustvarjena 
za lastnike v obdobju, ki nas zanima. Vključuje tako splošno vrednotenje navadne 
delnice, kot razdelitev dividend. Formula 18 predstavlja izračun kazalnika RTS: (Carton 
in Hofer, 2006, str. 95 – 96) 
Formula 18: Kazalnik donosnosti za delničarje RTS 
                                       
 
Kazalnik vključuje porast v vrednosti lastniškega deleža delničarjev v organizaciji plus 
dividende, ki so jih prejeli. Vrednost kazalnika 1 ali več pomeni, da je podjetje visoko 
finančno uspešno. Vrednost minus 1 ali več pomeni, da je podjetje nizko finančno 
uspešno. Rezultat med temi vrednostmi uvršča podjetje kot povprečno finančno 
uspešno (Carton in Hofer, 2006, str. 136). 
V formuli 18 vidimo, da za izračun kazalnika RTS potrebujemo vrednost za donosnost 
obdobja in dividendno donosnost, ki se izračunata na podlagi formule 19 in 20: 
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Formula 19: Donosnost obdobja 
                  
                                        
                    
 
 
Formula 20: Dividendna donosnost 
                     
                   
                    
 
 
Dividendna donosnost se izračuna tako, da se izplačana dividenda deli z zadnjo ceno 
delnice v obdobju, ki ga obravnavamo. 
 Kazalnik strošek lastniškega kapitala COC-E (ang. Cost of capital - equity) 
določa najmanjšo donosnost, ki jo vlagatelji zahtevajo na vložena sredstva (Štubelj, 
2009, str. 21). Rezultat tega kazalnika je pomemben, ker morajo naložbene odločitve 
menedžmenta v zvezi z novimi investicijami vedno prinesti donos, ki presega nabavno 
vrednost kapitala. Če ne presega nabavne vrednosti kapitala, potem podjetje ne 
ustvarja zadostnega donosa za vlagatelje kapitala oz. lastnike (Bragg, 2007, str. 144). 
S kazalnikom izračunamo današnjo vrednost pričakovanih denarnih tokov, ki pripadajo 
lastnikom podjetja. Z drugimi besedami, to je donosnost, ki jo mora podjetje ustvariti 
glede na tveganje naložbe, saj dejansko pomeni strošek vloženega kapitala (Štubelj, 
2009, str. 21). 
Najpogosteje uporabljen model za izračun stroška lastniškega kapitala je t. i. ang. 
capital asset pricing model – CAPM metoda. Za izračun stroška lastniškega kapitala po 
CAMP metodi potrebujemo tri vhodne podatke netvegano stopnjo donosa, tržno 
premijo za tveganje ter mero sistematičnega tveganja beta (Štubelj, 2009, str. 31). 
Formula za izračun je vsota netvegane stopnje donosa in premije za tveganje, 
pomnožene s faktorjem beta, kot je opredeljeno v formuli 21: (Štubelj, 2009, str. 23) 
Formula 21: Kazalnik strošek lastniškega kapitala COC/E 
                
 
ri - zahtevana donosnost vlagateljev, 
rf – netvegana stopnja donosa, 
β - prispevek delnice k tveganju premoženja, merilo sistematičnega tveganja delnice 
rm - tržna donosnost in (rm - rf) tržna premija za tveganje. 
Za izračun moramo najprej oceniti netvegano stopnjo donosa. Da bi lahko rekli, da 
naložba ni tvegana, mora izpolnjevati določena merila. Ta merila za donosnost morajo 
biti enaka pričakovanim, verjetnost stečaja nična in zagotovljena mora biti možnost 
37 
 
reinvestiranja. Ta merila izpolnjuje donosnost do dospetja obveznic. Pri vrednotenju 
podjetja je priporočeno vzeti donosnost do dospetja obveznice s čim daljšo 
zapadlostjo npr. 30-letno državno obveznico. Če pri določitvi netvegane stopnje 
donosa ne moremo uporabiti obveznice svoje države, si lahko pomagamo tako, da za 
oceno uporabimo obveznico druge države z zrelim finančnim sistemom in upoštevamo 
inflacijsko stopnjo za državo (Štubelj, 2009, str. 23). 
Tržno premijo za tveganje imenujemo tudi premija za tveganje lastniškega kapitala. 
To je pričakovana tržna donosnost, zmanjšana za netvegano stopnjo donosa. Pri 
CAMP metodi je tako izračunana premija razlika med povprečno donosnostjo delnic in 
povprečno donosnostjo netveganih obveznic v daljšem časovnem obdobju (Štubelj, 
2009, str. 25). 
Tretji podatek je ocena mere sistematičnega tveganja beta. Bete običajno 
izračunavamo s statistično metodo linearne regresijske analize, in sicer iz zgodovinskih 
podatkov donosnosti posamezne naložbe in donosnosti trga. Izračun bete se lahko 
razlikuje za ista podjetja odvisno od metode izračuna, in sicer uporabimo lahko od 4 
do 5 let mesečnih sprememb ali samo 52-tedenskih sprememb (Štubelj, 2009, str. 
27). 
 Kazalnik P/B (ang. Price-to-book ratio) je opredeljen kot razmerje med tržno in 
knjigovodsko vrednostjo delnice. S kazalnikom merimo, koliko denarnih enot so 
vlagatelji pripravljeni plačati za eno denarno enoto knjigovodske vrednosti podjetja. 
Izračunamo ga na podlagi formule 22 (Ljubljanska borza): 
Formula 22: Kazalnik P/B 
                   
                             
 
 
Vrednost kazalnika pokaže, ali je knjigovodska vrednost podjetja oz. njegova delnica 
precenjena ali podcenjena. Vrednost kazalnika, manjša od 1, nam pove, da je donos 
podjetja zelo slab ali celo negativen. Visoka vrednost kazalnika pa nam pove, da 
podjetje prinaša velik donos lastnikom. Kazalnik je za realno oceno potrebno primerjati 
s kazalnikom ROE, če raste ta kazalnik se mora enako višati tudi kazalnik P/B, saj 
prevelika razlika med njima kaže na precenjenost delnice (kazalnik ROE je nizek, 
kazalnik P/B pa je zelo visok) (McClure, 2015). 
4.2.3 KAZALNIKI ZA OCENO EKONOMSKE VREDNOSTI PODJETJA 
Področje ocene ekonomske vrednosti podjetja zajema meritve prilagojenih finančnih 
podatkov skupaj z nekaterimi vplivi zunanjega finančnega poročanja. Najpogostejša 
metoda merjenja ekonomske dodane vrednosti je z modelom EVA, ki temelji na kazalniku 
preostali dobiček (Carton in Hofer, 2006, str. 79). Pri izračunu kazalnikov s tega področja 
se upošteva tudi strošek lastniškega kapitala. V raziskavah s področja merjenja uspešnosti 
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podjetja so ti kazalniki redko vključeni v analizo rezultatov poslovanja, saj podjetja redko 
poročajo o teh podatkih v letnih poročilih (Carton in Hofer, 2006, str. 63). 
 
 Kazalnik preostali dobiček RI (ang. Residual income) večina razume ta izraz 
kot presežka denarnih sredstev ali razpoložljivega dohodka, vendar je to dohodek, ki 
ga podjetje ustvari, ko upošteva dejanske stroške kapitala. Kazalnik je opredeljen kot 
čisti poslovni izid minus cena kapitala. Cena kapitala je strošek lastniškega kapitala, 
pomnožen s knjigovodsko vrednostjo začetnega kapitala, predstavljeno v formuli 23 
(Carton in Hofer, 2006, str. 100). 
Formula 23: Kazalnik preostali dobiček RI 
                     
 
RI= preostali dobiček 
NI= čisti poslovni izid (t- časovno obdobje) 
k= strošek lastniškega kapitala (t- časovno obdobje) 
BV= knjigovodska vrednost kapitala (t- časovno obdobje-1) 
 
Rezultat tega kazalnika nam razkrije pomembne informacije z vidika lastnika. Na 
primer podjetje v bilanci izkaže pozitiven posloven izid, vendar ko pri tem upoštevamo 
ceno investiranega kapitala, se lahko izkaže, da ne ustvarja zadostnega oz. 
preostalega dobička. Z vidika lastnika je to pomembna informacija, saj pomeni, da je 
podjetje ekonomsko ne donosno. 
 Kazalnik preostali dobiček donosnost naložbe RI ROI (ang. Residual income 
return on investmet) je opredeljen kot preostali dobiček deljeno z vsoto povprečne 
vrednosti stroška posojil in kapital, kot predstavlja formula 24: (Carton in Hofer, 2006, 
str. 131) 
Formula 24: Kazalnik preostali dobiček donosnost naložbe RI ROI 
       
  
                                         
         
 
 
Obveznosti iz financiranja izhajajo iz prejetih posojil in izdanih vrednostnih papirjev. 
Poznamo dolgoročne in kratkoročne finančne obveznosti iz financiranja. Strošek za 
najeta posojila podjetje plačuje v obliki obresti in načeloma zapadejo mesečno, kar jih 
uvršča med kratkoročne obveznosti iz financiranja (Hočevar in dr., 2001, str. 70). 
Kazalnik upošteva preostali dobiček v razmerju z obveznostmi iz financiranja in 
kapitala, kar lastniku pove, ali ustvarja preostali dobiček glede na vir financiranja. 
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4.2.4 KAZALNIKI OCENA PREŽIVETJA NA TRGU 
Analiza preživetja na trgu predstavlja zgolj namig, koliko verjetnosti ima podjetje za 
obstoj na trgu. Meritve s področja preživetja je najbolje uporabiti pri analizi poslovanja kot 
dolgoročne meritve uspešnosti poslovanja. Finančno zdravje podjetja in ocena možnosti 
za preživetje na trgu je za lastnika pomembna informacija. Ena izmed možnosti za 
merjenje finančne verjetnosti organizacijskega preživetja na trgu je meritev po 
Altmanovem modelu za izračun Z- vrednosti (Carton in Hofer, 2006, str. 78). 
 
 Altmanov model je najpogosteje uporabljen model za merjenje verjetnosti 
preživetja na trgu in združuje pet skupnih kazalnikov poslovanja, s pomočjo sistema 
ponderiranja za tržna (npr. delniške družbe) in ne tržna podjetja (npr. enoosebna 
podjetja, d. o. o. itd.) na podlagi katerih pridemo do Z- vrednosti: (Bragg, 2007, str. 
100) 
1. donos na celotna sredstva × 3,3 (tržno) 3,1 ponderirani faktor (ne tržno) 
2. prodaja na celotna sredstva × 0,999 (tržno) 0,998 ponderirani faktor (ne tržno) 
3. razmerje kapitala in dolga × 0,6 (tržno) 0,42 ponderirani faktor (ne tržno) 
4. razmerje obratnega kapitala na celotna sredstva × 1,2 (tržno) 0,71 ponderirani 
faktor (ne tržno) 
5. zadržani čisti dobiček na celotna sredstva × 1,4 (tržno) 0,84 ponderirani faktor (ne 
tržno) 
Formula 25 je prikaz izračuna za vsako od teh razmerij za tržno podjetje:  
Formula 25: Altman Z- vrednost 
 P                 / c                  3,3 
+ 
 P       / c                  0,999 
+ 
                             c                   c   /  S u     b           0,6 
+ 
 Ob              / c                   ,2 
+ 
 Z          b     / c       sredstva) x 1,4 
 
Rezultat Z- vrednosti nad 2,99 nam pove, da je družba verjetno v varnem finančnem 
stanju. Ocena med 3,0 in 2,7 je sivo območje, kar pomeni, da je podjetje v 
sprejemljivem stanju v danem trenutku, ampak bi lahko zašla v težje finančno stanje v 
prihodnosti. Ocena med 2,7 in 1,8 kaže, da bo družba najverjetneje v stečaju v roku 
dveh let. Kakršna koli ocena pod 1,8 kaže na veliko tveganje za stečaj v bližnji 
prihodnosti (Bragg, 2007, str. 101). 
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4.2.5 KAZALNIKI OPERATIVNE USPEŠNOSTI PODJETJA 
Operativno področje poslovanja predstavlja nefinančno uspešnost organizacije. To 
predstavljajo možnosti, ki so bile ustvarjene, vendar še niso finančno realizirane. Primer 
takih informacij za naftno podjetje je na primer odkritje novega naftnega črpališča. 
Odkritje novega naftnega polja bo prineslo lastniku donos, vendar finančne koristi za 
podjetje dejansko ne bo mogoče uresničiti, dokler novo odkrite rezerve nafte ne črpa iz 
tal. Ne finančne meritve vključujejo informacije o odstotku tržnega deleža, spremembah v 
neopredmetenih sredstvih, kot so patenti ali človeški viri, zadovoljstvu kupcev in delovanju 
z drugimi zainteresiranimi udeleženci. Večina meritev v tej kategoriji zahtevajo osnovne 
podatke menedžmenta v obliki ocene lastne uspešnosti, ki lahko privede do vprašanja 
veljavnosti odgovorov. Informacije najbolje uporabimo za razlago rezultatov finančne 
uspešnosti poslovanja (Carton in Hofer, 2006, str. 75). 
4.3 TEST RELEVANTNE VSEBNOSTI KAZALNIKOV 
Z uporabo metode testiranje relevantne vsebnosti sta avtorja ugotavljala, kateri 
individualni kazalniki najbolje predstavljajo donos za lastnika. Za tržna podjetja se je 
izkazal kazalnik donosnost za delničarje RTS, kot najboljša individualna meritev finančne 
uspešnosti poslovanja in kot tako je najbolj ustrezno merilo za merjenje donosa za 
lastnika (Copeland in drugi. v: Carton in Hofer, 2006, str. 123). 
 
V prvi fazi postavitve modela je bil izbran nabor 32 kazalnikov za enoletno in 27 
kazalnikov za triletno analizo poslovanja z vidika donosa za lastnika. Glede na vrednost 
kazalnika RTS je bilo podjetje iz vzorca 1500 podjetij uvrščeno kot visoko, nizko ali 
povprečno finančno uspešno za eno ali triletno obdobje poslovanja. Kazalniki, ki so imeli 
najvišjo korelacijo s kazalnikom RTS se je štelo, da omogočajo več relevantnih informacij 
o konstruktu finančne uspešnosti podjetja z vidika donosa za lastnika (Carton in Hofer, 
2006, str. 232). 
 
Številne predhodne študije so raziskovale relevantno vsebino informacij le za nekaj 
kazalcev finančne uspešnosti, študija avtorja Carton in Hofer je prva, ki sistematično 
primerja najpogosteje uporabljene finančne kazalce z vidika lastnika. Avtorja sta podala 
naslednje ugotovitve testa relevantne vsebnosti in sicer za statične kazalnike in kazalnike 
spremembe rezultata po obravnavnih področjih: (Carton in Hofer, 2006, str. 233,234) 
 
 Najboljši splošni kazalnik je sprememba rezultata Altmanovega modela, ki je 
omogočil največ relevantnih informacij kot samostojna spremenljivka za oceno donosa 
z vidika lastnika, in to velja za oba časovna okvirja analize poslovanja. Kot drugi 
najpomembnejši vir relativnih informacij donosa za lastnike so se izkazali kazalniki 
tržne uspešnosti podjetja, in sicer kazalnik sprememba strošek lastniškega kapitala in 
sprememba kazalnika P/B. Tudi tu velja, da sta oba kazalnika uporabna v obeh 
časovnih okvirjih analize poslovanja (Carton in Hofer, 2006, str. 232). 
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 Kazalniki za merjenje dobičkonosnosti so se izkazali za pomemben vir informacij 
za donos lastnikom. V raziskavi je bilo obravnavano 12 kazalnikov dobičkonosnosti, in 
sicer: kazalnik donosnost sredstev, donosnost kapitala, čiste donosnosti poslovnih 
prihodkov, donosnosti naložb, EBITDA donosnost naložb, donosnost iz poslovanja in 
šest enoletnih sprememb rezultatov poslovanja vseh omenjenih kazalnikov. Kazalnik 
ROA, ki je tudi sicer najpogosteje uporabljena meritev med kazalniki dobičkonosnosti, 
je omogočila največ relevantnih informacij glede na druge kazalnike. Kazalniki za 
merjenje spremembe rezultata poslovanja dobičkonosnosti za triletno obdobje 
poslovanja z izjemo RI ROI so podali več relevantnih informacij glede donosa za 
lastnika kot statične meritve teh kazalnikov. To nakazuje, da skozi daljše obdobje 
opazovanja spremembe rezultatov poslovanja v podjetju ima večjo povezanost z 
donosom za lastnika, vendar se to ne nanaša pri opazovanju sprememb rezultatov 
poslovanja pri analizi za eno leto (Carton in Hofer, 2006, str. 233). 
 Kazalniki za oceno ekonomske vrednosti podjetja, ki so bili vključeni v test 
relevantne vsebnosti so: preostali dobiček, preostali dobiček donosnost naložbe in 
spremembi rezultata kazalnika CRI in CRI ROI le za eno letno obdobje analize (Carton 
in Hofer, 2006, 233). Med obravnavanimi kazalniki za oceno ekonomske vrednosti sta 
se izkazala RI preostali dobiček in RI ROI preostali dobiček donosnost naložbe kot 
kazalca, ki sta zagotovila največ relevantnih informacij glede donosa lastnikom, vendar 
le malenkost več glede na ostale kazalnike dobičkonosnosti, kot na primer ROA, ROI, 
ROE. Podobno sliko je razkril test relevantne vsebnosti tudi pri merjenju spremembe 
rezultatov poslovanja CRI in CRI ROI. Oba kazalnika spremembe sta podala več 
relevantnih informacij glede donosa za lastnika in sta malenkost boljši izbor glede na 
ostale kazalnike dobičkonosnosti (Carton in Hofer, 2006, str. 233). 
Izračun vrednosti kazalnikov RI in RI ROI je precej kompliciran, saj kot je opredeljeno 
v formuli 23 in 24 moramo prvo izračunati strošek lastniškega kapitala. Strošek 
lastniškega kapitala pa se izračuna po metodi CAMP, ki je predstavljena v formuli 21. 
Analitiki morajo pri analizi poslovanja sam pretehtati vložen napor za izračun stroška 
lastniškega kapitala glede na izgubo pojasnjevalne moči med RI in RI ROI in 
alternativnimi kazalniki dobičkonosnosti. 
 V test relevantne vsebnosti kazalnikov so bili vključeni tudi kazalniki za merjenje 
organizacijske rasti in sicer kazalniki stopnja rasti prodaje, stopnja rasti 
obratovalnih stroškov, stopnja rasti vseh sredstev, stopnja rasti števila zaposlenih kot 
tudi štirje kazalniki spremembe rezultata poslovanja za vsako spremenljivko. Med 
vsemi kazalniki za merjenje organizacijske rasti je kazalnik stopnja rasti sredstev. Gr 
Asst je podal več relevantnih informacij glede na ostale kazalce organizacijske rasti za 
enoletno obdobje poslovanja (Carton in Hofer, 2006, str. 233). 
Pri obravnavi kazalnikov za triletno obdobje pa se je izkazalo, da je kazalnik stopnja 
rasti prodaje tisti, ki je podal bistveno več relevantnih informacij kot stopnja rasti vseh 
sredstev in stopnja rasti števila zaposlenih. Na splošno se je izkazalo, da kazalniki za 
merjenje organizacijske rasti pokažejo več relevantnih informacij z vidika donosa za 
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lastnika  kot njihove meritve spremembe rezultatov. To nam pove, da je uporaba npr. 
kazalnika stopnja rasti sredstev Gr Asst boljši kazalnik ustvarjanja donosa za lastnika, 
kot je sprememba stopnje rasti sredstev CGr Asst (Carton in Hofer, 2006, str. 234). 
 Test obravnava dva kazalca za merjenje učinkovitosti, in sicer statični kazalnik 
obračanja sredstev ATO in spremembo rezultata poslovanja CATO. Kazalnik 
sprememba rezultata poslovanja obračanja sredstev se je izkazal za pomembno 
meritev pri obeh časovnih okvirjih analize poslovanja in je omogočil več relevantnih 
informacij glede donosa za lastnika kot statična meritev (Carton in Hofer, 2006, str. 
234). 
 Test relevantne vsebnosti je pokazal, kateri so najboljši kazalniki financiranja, 
likvidnosti in denarnega toka. V test je bilo vključeno šest meritev denarnega toka 
in dve meritvi likvidnosti podjetja. Na splošno so na enoletni ravni kazalniki za denarni 
tok in kazalniki likvidnosti ponudili omejeno količino relevantnih informacij za lastnika. 
Vendar pri obravnavi teh spremenljivk za triletno obdobje se izkaže, da denarni tok, 
sprememba rezultata denarnega toka, sprememba rezultata likvidnosti omogočajo 
znatno več relevantnih informacij (Carton in Hofer, 2006, str. 234).  
Pomembna ugotovitev je, da analitik lahko razmisli o uporabi kazalnika EBITDA 
donosnost naložb (kazalnik dobičkonosnosti), namesto kazalnika donosnost denarnega 
toka kapitala, saj EBITDA ROI v formuli za izračun pogosto uporablja približek denarni 
tok iz poslovanja in omogoča več relevantnih informacij (Carton in Hofer, 2006, str. 
234). 
Osnovna ugotovitev testa relevantne vsebnosti kazalnikov kaže, da obstaja več 
posameznih kazalnikov, ki zagotavljajo boljše relevantne informacije o donosu za lastnika 
od tistih, ki se običajno uporabljajo v podjetništvu in strateškem menedžmentu za analizo 
rezultatov poslovanja. Te ugotovitve omogočajo analitiku, da sprejmejo premišljeno 
odločitev o uporabi individualnih kazalnikov, ki jih lahko izberejo kot samostojno meritev 
za njihovo analizo (Carton in Hofer, 2006, str. 251). 
4.4 TEST VELJAVNOSTI KONSTRUKTA 
Pri povezovanju kazalnikov v model je posebno pozornost potrebno nameniti tudi 
pojasnjevalni moči teh kazalnikov oz. njihovi možnosti povezovanja, da dobimo kvalitetno 
informacijo o uspešnosti poslovanja. Da bi bila meritev smiselna, mora biti veljavna. Avtor 
raziskave je opravil za izbrane spremenljivke teste veljavnosti (Carton in Hofer, 2006, str. 
113): 
 
 Evidentna ali razumska veljavnost (angl. face validity) obravnava, ali obstaja 
skupni dogovor med strokovnjaki v disciplini, da empirične meritve, ki jih uporabljamo 
opisujejo pojav, ki ga raziskujemo. Pri merjenju organizacijske uspešnosti to ne 
moremo implementirati v celoti ravno zaradi velikega števila različnih meritev, ki jih 
lahko uporabimo za isti pojav. 
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 Vsebinska veljavnost (angl. content validity) je veljavnost vsebine ali meritev 
pokriva spekter možnih pomenov znotraj konstrukta. (Carton in Hofer, 2006, str. 113). 
Vsebinska veljavnost je najpreprostejši način preizkušanja ali v raziskovanju dejansko 
merimo želeno. Preverjanje vsebinske veljavnosti poteka z razvrščanjem spremenljivk 
v skupine, ki merijo določen konstrukt. Tako lahko preverimo, ali se spremenljivke, ki 
smo jih združili v skupino, povezujejo ali so bližje drugemu konstruktu. Večja kot je 
korelacija med njimi, tem bolje merijo razsežnost konstrukta. Na ta način pogosto 
izločimo nekaj neustreznih spremenljivk in s tem zmanjšamo množico merjenih 
spremenljivk za proučevani konstrukt (Ferligoj in dr., 1995, str. 75). 
 Kriterijska veljavnost ali napovedna veljavnost (criterion-related / predictive 
validity) se nanaša na korelacijo določene t. i. teoretične spremenljivke, ki jo merimo s 
kriterijsko spremenljivko. Teoretične spremenljivke ne moremo meriti, zato poskušamo 
najti kriterijsko spremenljivko, za katero vemo, da močno pozitivno korelira s 
proučevano teoretično spremenljivko (Ferligoj in dr.,1995, str. 75). 
Za merilo določimo spremenljivko, ki najbolje opisuje lastnost naše študije, na primer 
organizacijska finančna uspešnost je definirana kot ustvarjanje donosa za deležnike, 
pri tem bi npr. donos od prodaje lahko uporabili kot kriterijsko spremenljivko. Za 
postavitev modela za merjenje uspešnosti poslovanja je finančna uspešnost 
postavljena z vidika lastnika in z njihovega stališča donos od prodaje ne pomeni 
izključno donosa za njih. V tem primeru ta spremenljivka (donos od prodaje) nima 
kriterijske ali napovedne veljavnosti, kar pomeni, da mora raziskovalec nedvomno 
ugotoviti, katere spremenljivke se najbolje ujemajo z vidikom raziskave uspešnosti in 
spremenljivkami, ki jo predstavljajo. V študiji je tako določen kazalnik donosnost za 
delničarje RTS, kot kriterijska spremenljivka (Carton in Hofer, 2006, str. 114). 
Drugi vidik kriterijske veljavnosti je napovedna veljavnost ali statistična ugotovitvena 
veljavnost. To pomeni zmožnost oblikovati statistične ugotovitve ali napovedi (Carton 
in Hofer, 2006, str. 11). Napovedna veljavnost torej pomeni »ugotavljanje prihodnjega 
stanja posameznika na kriterijski spremenljivki in ga lahko predvidevamo na osnovi 
sedanjega stanja na merjeni spremenljivki« (Bohrnstedt v: Ferligoj in dr., 1995, str. 
7).  
Prav tako se kriterijska veljavnost ukvarja s stabilnostjo meritev skozi čas. Izbrane 
spremenljivke za ocenjevanje uspešnosti v enem trenutku morda ne bi bile primerne v 
prihodnjem trenutku, saj so morda potrebna različna merila v kratkem, srednjem in 
dolgem časovnem obdobju merjenja. Pri obravnavi donosa lastnikom so lahko različni 
kriteriji za obravnavo uspešnosti poslovanja glede na življenjski ciklus, v katerem se 
organizacija nahaja. Raziskovalec mora izbrati ustrezno spremenljivko ali niz 
spremenljivk, ki sovpada merilu ustvarjanja donosa za lastnika v časovnem obdobju, ki 
ga obravnava (Carton in Hofer, 2006, str. 114).  
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Posebno pozornost za stabilnost meritev skozi čas je tako pri razvoju modela za 
merjenje uspešnosti poslovanja potrebno nameniti in upoštevati, saj obravnava dve 
različni časovni obdobji poslovanja. 
 Veljavnost konstrukta (angl. construcet validity) je test veljavnosti meritve, s 
katerim ugotavljamo, ali izbrane spremenljivke konstrukta dejansko zajemajo koncept 
našega proučevanja v raziskavi. Preizkusi veljavnost konstrukta ponujajo zanesljiv 
dokaz, da izbrane spremenljivke ustrezno ali neustrezno opisujejo vidik raziskave, ki 
ga raziskovalec želi meriti (Carton in Hofer, 2006, str. 113). 
Po Lehmanu (1991): »Pri veljavnosti konstrukta opazujemo vzorce odnosov med 
izmerjenimi spremenljivkami, ki so pričakovani na osnovi teorije. Če naj bi izmerjene 
spremenljivke imele popolno veljavnost konstrukta, morajo meriti le en sam konstrukt, 
ki mora korelirati z drugimi konstrukti v skladu s teoretičnimi predpostavkami. Če dve 
ali več spremenljivk, ki merijo različne konstrukte, med seboj korelirajo, potem je to 
zaradi kovariiranja med konstrukti samimi« (Ferligoj in dr., 1995, str. 7). 
Test je zelo pomemben na področjih, kjer še ni bila opravljena empirična raziskava. Za 
postavitev večdimenzionalnega modela za merjenje uspešnosti poslovanja z vidika 
lastnika na osnovi izbranih spremenljivk do takrat še ni bila izvedena podobna 
empirična raziskava, zato sta avtorja raziskave opravila test veljavnosti konstrukta. Na 
ta način sta ugotovila teoretično ustreznost (relevantnost) svojega empiričnega 
raziskovanja. Se pravi, do katere mere merski postopki dajejo rezultate, ki sovpadajo s 
teoretičnimi pričakovanji. Veljavnost konstrukta lahko opazujemo skozi dve perspektivi 
veljavnosti konvergentnega več spremenljivk, ki poskušajo izmeriti enak cilj ali 
pojav in diskriminantno veljavnost, kjer je več uporabljenih konstruktov, da bi 
predstavili različne značilnosti opazovanega pojava (Carton in Hofer, 2006, str. 113). 
Na primer, če želimo izmeriti konstrukt rasti, bi morali opraviti konvergentno 
veljavnost konstrukta. Organizacijsko rast lahko opazujemo skozi več kazalnikov, kot 
so rast števila zaposlenih, rast sredstev, prodaje itd. Da bi testirali veljavnost uporabe 
teh kazalnikov za predstavitev konstrukta rasti, moramo najprej dokazati, da je 
kazalnik dejansko povezan z organizacijsko rastjo. Ugotoviti moramo tudi, ali se 
identificirana merila obnašajo podobno, ko vpliva nanj zunanji dejavniki. Konvergentna 
veljavnost je v bistvu stopnja ujemanja skozi več kazalnikov. Kazalniki bi morali kazati 
na veliko povezanost, ki bi nakazala, da dejansko merijo isti vidik opazovanega pojava 
(Carton in Hofer, 2006, str. 116). Če imajo različni konstrukti namen meriti posamezen 
edinstven vidik opazovanega pojava, je dolžnost raziskovalec dokazati, da imajo 
konstrukti diskriminantno veljavnost. V skladu s temi konstrukti ne smejo biti bistveno 
povezani med seboj. Visoka povezanost mora biti med kazalniki znotraj konstrukta. Na 
primer organizacijska rast in dobičkonosnost sta različna konstrukta. Zato morajo biti 
različni kazalniki organizacijske rasti bolj močno povezani med seboj kot s kazalniki 
dobičkonosnosti. V večdimenzionalnih modelih za merjenje uspešnosti poslovanja 
kazalniki, ki merijo uspešnost poslovanja lahko negativno korelirajo, kar lahko 
povzroči, da rezultati takega modela dajo nasprotujoče informacije. Na primer, če v 
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model za merjenje organizacijske uspešnosti vključimo oba kriterija, tako rast, kot 
dobičkonosnost, so lahko rezultati analize uspešnosti poslovanja nasprotujoči. Na eni 
strani lahko dobimo rezultat, da je podjetje hkrati uspešno in neuspešno (Carton in 
Hofer, 2006, str. 116). 
Za zasnovo večdimenzionalnega modela za merjenje uspešnosti poslovanja je avtor 
združil posamezne kazalnike v konstrukte, ki so predstavljeni v Tabeli 2.  
 
Tabela 2: Kazalniki združeni po konstruktih 
Kazalnik  Statični kazalniki 
 Kazalniki sprememba 
rezultata 
 
Kratica 
Enoletni 
model 
Triletni 
model 
Kratica 
Enoletni 
model 
Triletni 
model   
Dobičkonosnost 
      Donosnost sredstev  ROA   CROA  
Donosnost kapitala  ROE   CROE   
Čista donosnost prihodkov od 
prodaje ROS   CROS   
Donosnost naložb ROI   CROI   
EBITDA donosnost naložb EROI   CEROI  
Donosnost iz poslovanja OpM   COpM  
Organizacijska rast 
 
 
 
 
stopnja rasti prodaje GR Sal   CGR Sal  
stopnja rasti obratovalnih 
stroškov GR OpX   CGR OpX   
stopnja rasti celotnih sredstev GR Asst   CGR Asst   
stopnja rasti št. zaposlenih GR Emp 
 
CGR Emp 
  Denarni tok 
      Rast denarnega toka GR OCF 
  
CGR OCF 
  Denarni tok iz poslovanja na 
kapital OCF/E   COCF/E 
 

Financiranje 
      Dolg v razmerju do sredstev Liab/Asst 
  
CLiab/Asst  
 

Preživetje na trgu 
      Altman Z-vrednost Alt Z 

CAlt Z  
Učinkovitost 
      Kazalnik obračanja sredstev ATO 
  
CATO  
Ekonomska vrednost 
      Preostali dobiček RI 
 
 CRI  
Preostali dobiček donosnost 
naložbe RI ROI   CRI ROI  
Strošek lastniškega 
kapitala 
      Strošek lastniškega kapitala  COC   CCOC  
Tržna uspešnost 
      P/B razmerje med tržno in 
knjig. vred. delnice P/B 
 
CP/B  
Vir: Carton in Hofer (2006, str. 188) 
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Iz tabele 2 je razvidno, katere spremenljivke sta avtorja združil v posamezne konstrukte, 
na osnovi katerih je postavil hipoteze in testiral model za veljavnost konstrukta (Carton in 
Hofer, 2006, str. 187). Določeno je bilo devet konstruktov in sicer dobičkonosnost, 
organizacijska rast, denarni tok, financiranje, preživetje na trgu, učinkovitost, ekonomska 
vrednost, strošek lastniškega kapitala in tržna vrednost. Znotraj vsakega konstrukta so 
določeni statični kazalniki in kazalniki spremembe rezultata poslovanja za eno in triletno 
obdobje poslovanja. V tabeli 2 so s kljukicami označeni kateri kazalniki so vključeni v 
začetni model za merjenje uspešnosti poslovanja z vidika lastnika za eno in triletno 
obdobje poslovanja. Že na prvi pogled vidimo, da niso vključeni enaki kazalniki za 
merjenje uspešnosti za eno in triletno obdobje poslovanja. 
 
Veljavnost konstrukta sta avtorja testirala z uporabo konfirmatorne faktorske analize (ang. 
confirmatory factor analysis CFA), s pomočjo AMOS 5.0 programa. Spremenljivke, ki niso 
ustrezale na osnovi opravljene konvergentne in diskriminantne veljavnosti, sta 
izločila in tako dobila prvi revidiran model. Test veljavnosti konstrukta ni zadosten pogoj 
za zasnovo večdimenzionalnega modela, ki predstavlja organizacijsko uspešnost 
poslovanja z vidika lastnika, avtorja sta morala dokazati, da ti konstrukti dejansko 
predstavljajo vidik lastnika, zato so spremenljivke za enoletni in triletni model za merjenje 
uspešnosti poslovanja testirala glede na kazalnik donosnost za delničarje RTS. Avtorja sta 
za revidirani model naredila še statistični test, s katerim sta dodatno izločila 
spremenljivke, ki niso ustrezale postavljenim zahtevam za model. Glede na statistične 
teste sta prišla do končnega modela za merjenje uspešnosti poslovanja z vidika lastnika za 
eno in triletno obdobje poslovanja. 
4.5 MODEL ZA MERJENJE USPEŠNOSTI POSLOVNJA ZA ENO IN 
TRILETNO OBDOBJE 
Grafikon 2 predstavlja kazalnike, ki so se uvrstili v končni model za enoletno obdobje 
merjenja uspešnosti poslovanja z vidika donosa za lastnika. Začetni model za merjenje 
uspešnosti poslovanja za enoletno obdobje je vključeval 9 ločenih konstruktov, ki 
predstavljajo različne razsežnosti finančne uspešnosti in 20 kazalnikov. Končni, revidirani 
model za merjenja uspešnosti poslovanja po opravljenih testih relevantne vsebnosti in 
testih konstrukta vključuje šest konstruktov in 15 kazalnikov. Za tri konstrukte letnega 
modela za merjenje uspešnosti poslovanja v prvotnem modelu je bilo ugotovljeno, da ne 
zagotavljajo zadostnih informacij glede donosa za lastnika, da bi upravičili njihovo 
vključitev v končni model ter niso opravili testa veljavnosti konstrukta (Carton in Hofer, 
2006, str. 227 in 237). 
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Grafikon 2: Končni Model za merjenje uspešnosti za enoletno obdobje poslovanja 
 
 
Vir: Carton in Hofer (2006, str. 213) 
Končni model za merjenje uspešnosti poslavlja z vidika lastnika za eno leto je pravilno 
uvrstil 62 % podjetij iz vzorca 1500 podjetij med visoko ali nizko uspešna podjetja. 
Avtorja sta postavila kazalnik donosnost za delničarje RTS kot kriterij ustvarjanja donosa 
za lastnika (Carton in Hofer, 2006, str. 227 in 237). 
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Grafikon 3 predstavlja kazalnike, ki so se uvrstili v končni model za triletno obdobje 
merjenja uspešnosti poslovanja z vidika donosa za lastnika. Začetni model za merjenje 
uspešnosti poslovanja za triletno obdobje je vključeval 9 ločenih konstruktov uspešnosti 
poslovanja in 20 kazalnikov. Podobno je bil razvit končni model, ki vključuje šest 
konstruktov in 13 kazalnikov. Ponovno je bilo za tri konstrukte triletnega modela za 
merjenje uspešnosti poslovanja v prvotnem modelu ugotovljeno, da ne zagotavljajo 
zadostnih informacij glede donosa za lastnika, da bi upravičil njihovo vključitev v končni 
model ter niso opravili testa veljavnosti konstrukta (Carton in Hofer, 2006, str. 227). 
 
Grafikon 3: Končni Model za merjenje uspešnosti za triletno obdobje poslovanja 
 
Vir: Carton in Hofer (2006, str. 220) 
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Model za triletno merjenje uspešnosti poslovanja z vidika donosa za lastnika je uvrstil 67 
% podjetij iz vzorca 1500 podjetij pravilno med visoko ali nizko uspešna podjetja. Avtorja 
sta postavila kazalnik donosnost za delničarje RTS kot kriterij ustvarjanja donosa za 
lastnika (Carton in Hofer, 2006, str. 227). 
 
Namen oblikovanja modelov ni bil samo maksimirati pojasnjevalno moč modelov, ampak 
tudi omogočiti največjo količino informacij o posameznih spremenljivkah finančne 
uspešnosti poslovanja, kot je le mogoče (Carton in Hofer, 2006, str. 227). Da je finančna 
uspešnost poslovanja večdimenzionalni konstrukt, so zagovarjali številni raziskovalci, 
nekateri so tudi dokazali povezanost kazalnikov dobičkonosnosti in organizacijske rasti. 
Raziskava avtorja Carton in Hofer je prva raziskava, ki sistematično proučuje vse primarne 
kategorije finančne uspešnosti. Enoletni in triletni model za merjenje uspešnosti 
poslovanja sta prva, ki empirično testirata lastnosti vseh kategorij finančne uspešnosti 
(Carton in Hofer, 2006, str. 238).  
 
Še več, nobena predhodna raziskava ni posebej testirala in merila relevantno vsebino 
informacij za spremembo rezultata poslovanja kazalnikov finančne uspešnosti. Je prva na 
področju podjetništva in strateškega menedžmenta, ki predstavlja, da merjenje 
spremembe rezultata poslovanja kazalnikov zagotavlja pomembne in edinstvene 
informacije o donosu za lastnika (Carton in Hofer, 2006, str. 251). Ta raziskava je 
empirično dokazala, da je finančna uspešnost večdimenzionalni konstrukt (Carton in 
Hofer, 2006, str. 245). 
4.6 SESTAVLJENI MODEL ZA MERJENJE USPEŠNOSTI POSLOVANJA ZA 
ENO- IN TRILETNO OBDOBJE 
Z naslednjim korakom v raziskavi sta avtorja na osnovi enoletnega in triletnega Modela za 
merjenje uspešnosti razvila. Sestavljeni model za merjenje finančne uspešnosti za eno in 
triletno obdobje poslovanja (Carton in Hofer, 2006, str. 221). Modela za merjenje 
uspešnosti sta bila razvita, da bi omogočila čim več informacij glede temeljnih 
razsežnostih finančne uspešnosti. Cilj Sestavljenega modela je, da pojasni čim več glede 
donosa za lastnika, s čim manjšim naborom spremenljivk kot je mogoče (Carton in Hofer, 
2006, str. 238). 
 
Avtorja sta za postavitev sestavljenega modela vključila vse začetne kazalnike, ki so se 
izkazali za pomembne z vidika lastnika glede na test relevantne vsebnosti. Le ena od 
kazalnikov iz vsakega konstrukta je bila izbrana, da bi se izognili korelacijskim težavam. 
Ponovno je vključen tudi kazalnik za izračun Altman Z- vrednosti. Ugotovitve testa 
relevantne vsebnosti kažejo, da je to ena od najboljših splošnih meritev za spremljanje 
donosa za lastnika za eno in triletno obdobje poslovanja. To je kazalnik za oceno 
preživetja na trgu in je pomemben tudi za upnike, zato bi menedžment in lastniki morali 
posebno pozornost nameniti spremljanju le-te. Po mnenju avtorja bi poznavanje tega 
merila moralo biti še bolj razširjeno (Carton in Hofer, 2006, str. 250). 
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S pomočjo multiple regresijske analize je avtor prišel do rezultatov za postavitev 
Sestavljenega modela za merjenje donosa za lastnika za eno in triletno obdobje 
poslovanja (Carton in Hofer, 2006, str. 222). Sestavljeni model za merjenje donosa 
lastnika za eno leto SWC1 predstavlja formula 26 in Sestavljen model za merjenje donosa 
lastnika za tri leta SWC3 formula 27: (Carton in Hofer, 2006, str. 238) 
 
Formula 26: Sestavljeni model za merjenje donosa lastnika SWC1 
SWC1= 0.739 CALT Z+0.244 CLIAB/AST+0.208 GR. AST 
 
Formula 27: Sestavljeni model za merjenje uspešnosti za triletno obdobje SWC3 
SWC3= 0.846 CALT Z + 0.317 CLIAB/AST + 0.275 GR AST + 0.115 ROA 
 
Pri sestavi Sestavljenega modela za merjenje uspešnosti za enoletno obdobje (SWC1) so v 
začetnem naboru izbrani kazalniki ROA, sprememba ROI, GR Asst stopnja rasti sredstev in 
sprememba RI ROI in kazalnik sprememba rezultata Altman Z- vrednosti (Carton in Hofer, 
2006, str. 223). Po opravljenem testu SWC1 vključuje kazalnik sprememba Altman Z- 
vrednosti, spremembo kazalnika financiranja CLiab/Asst, in kazalnik stopnje rasti sredstev 
Gr Asst. Te meritve dejansko spremljajo spremembe položaja, v katerem je podjetje. 
Pregled zadnjih empiričnih študij je pokazal, da večina analiz uporablja le eno 
spremenljivko, da predstavi organizacijsko uspešnost in kazalnik donosnost sredstev ROA 
je bila najbolj pogosto uporabljena mera za organizacijsko uspešnost. Vendar pa je v tej 
študiji ta kazalnik pojasnil le 4 odstotkov razlik tržnega donosa za lastnike in uvrstil skoraj 
vsa podjetja v vzorcu, kot povprečna. Sestavljeni model za merjenje uspešnosti je 
pravilno uvrstil 83,7 odstotkov podjetij v vzorcu kot visoko, povprečno ali nizko finančno 
uspešna. To pomeni znatno izboljšanje glede na enoletni model za merjenje uspešnosti, ki 
je razvrstil 38 % podjetij kot povprečna in ne v kategorijo z visoko ali nizko uspešnostjo. 
Hkrati ti rezultati kažejo, da s pomočjo Sestavljenega modela za merjenje donosa za 
lastnika za eno letno poslovanje dobimo bistveno več informacij o donosu za lastnika, 
kadar ni na voljo tržnih kazalnikov kot posamičnega kazalnika (Carton in Hofer, 2006, str. 
238). 
 
Podobno je bil izpeljan postopek za postavitev Sestavljenega modela za merjenje donosa 
za lastnika za triletno obdobje poslovanja. V končni model SWC3 je vključen kazalnik 
sprememba rezultata Altman Z-vrednost, sprememba rezultata finančnega kazalnika 
CLiab/Asst, kazalnik rasti sredstev Gr Asst in donosnosti sredstev ROA. Sestavljeni 
kazalnik za merjenje donosa za lastnika za triletno obdobje poslovanja je pravilno razvrstil 
80 % podjetij iz vzorca v visoko, povprečno ali nizko kategorijo finančne uspešnosti.  
 
Pri obeh sestavljenih modelih se je izkazalo, da je sprememba rezultata kazalnika Altman 
Z- vrednosti omogočila največ razlagalne moči z vidika donosa za lastnika. Malenkost več 
relevantnih informacij za triletno obdobje merjenja uspešnosti poslovanja je omogočil 
kazalnik sprememba dolga v razmerju do sredstev (CLiab/Asst), kazalnik stopnja rasti 
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sredstev (GR Asst) in kazalnik donosnost sredstev (ROA). Če povzamemo, SWC1 in SWC3 
modela za merjenje donosa za lastnika imata pet do dvajset večjo, razlagalno moč v 
primerjavi z individualnimi spremenljivkami, ki so najpogosteje uporabljeni za merjenje 
uspešnosti npr. ROA, ROE, Gr Asst. Modela SWC1 in SWC3 tudi nakazujeta na to, da je 
finančna uspešnost večdimenzionalni konstrukt in da so kazalniki spremembe rezultata 
poslovanja pomemben del analize uspešnosti poslovanja. Kazalniki spremembe rezultata, 
predstavljajo spremembo stanja organizacije in omogočajo edinstvene informacije o 
donosu za lastnika (Carton in Hofer, 2006, str. 239). 
 
Medtem ko tržni kazalniki nudijo menedžmentu najboljši namig o donosu, ki ga ustvarjajo 
za lastnike, trg reagira le na informacije, ki so na voljo zunaj podjetja. V vmesnem 
obdobju, pred razkritjem finančnih informacij javnosti, menedžment potrebujejo meritve 
tudi zato, da ocenijo verjeten odziv trga na nove finančne informacije. Sestavljena modela 
za merjenje donosa lastnikom lahko zagotovita menedžmentu koristne informacije o 
pričakovanem delovanju trga med vmesnimi obdobji, pred objavo finančnih informacij. 
(Carton in Hofer, 2006, str. 249). 
 
Sestavljena modela za merjenje donosa za lastnika sta uporabna tudi za netržna podjetja, 
ki nimajo natančnega merila za ustvarjanje donosa lastnikom. Z modelom dobimo znatno 
več relevantnih informacij o ustvarjanju donosa za lastnika kot s katerim koli drugim 
posameznim kazalnikom. (Carton in Hofer, 2006, str. 247). 
 
Komponente SWC1 in SWC kažejo na sposobnost organizacije, da pridobi in ohrani vire, 
kar je ključno pri ustvarjanju donosa za lastnika. Bistvo je, da kazalniki, ki so prikazani v 
tej raziskavi, ločijo med uspešnimi in neuspešnimi podjetji in morajo dobiti primarno 
pozornost uporabnikov finančnih poročil. Tista podjetja, ki dosežejo in ohranjajo 
konkurenčno prednost na trgu, si ne prizadevajo, da bi bila povprečna. Zato bi meritve, ki 
jih uporabljajo za merjenje uspešnosti, morale biti osredotočene na rezultate, ki jih 
ločujejo od konkurence (Carton in Hofer, 2006, str. 249). 
 
Uporaba teh sestavljenih meritev finančne uspešnosti v prihodnjih raziskavah na področju 
podjetništva in strateškega menedžmenta lahko raziskovalcem omogoči več razumevanja 
vzročnega razmerja med dejanji menedžmenta in spremembi vrednosti donosa za lastnike 
(Carton in Hofer, 2006, str. 252). 
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5 UPORABA MODELA ZA MERJENJE USPEŠNOSTI 
POSLOVANJA Z VIDIKA LASTNIKA ZA PODJETIJ V 
DRŽAVNI LASTI 
V tem poglavju bom Model za merjenje uspešnosti poslovanja z vidika lastnika za eno- in 
tri letno obdobje poslovanje preizkusila z analizo rezultatov poslovanja za dve podjetji v 
državni lasti. Želim preizkusiti, ali Modela za merjenje uspešnosti poslovanja z vidika 
lastnika omogočata nadzor nad upravljanjem podjetja v državni lasti ter primerjavo 
rezultatov poslovanja na nacionalni in mednarodni ravni. 
 
Tretji največji delež državnih naložb RS je v sektorju za promet, transport in 
infrastruktura. To je tudi sektor, ki sodi med najpomembnejše dejavnike gospodarskega in 
trajnostnega razvoja vsake sodobne države. Odločila sem se, da za preizkus vzamem 
državno podjetje Luko Koper d. d. (v nadaljevanju Luka Koper), v kateri ima RS lastniški 
delež 51,00 % in SHD 11,13 % skupaj 62,13 %. Koprsko pristanišče je edino mednarodno 
pristanišče v državi, namenjeno javnemu tovornemu in potniškemu prometu. Ima izjemno 
geostrateško lego v severnem Jadranu in razpolaga s pomembnim naravnim monopolom, 
kar predstavlja posebno vlogo v našem gospodarskem okolju (Vlada RS, 2015, 64). 
 
Za primerjavo sem vzela Luko Rijeka d. d. (v nadaljevanju Luka Rijeka), ki je hrvaško 
pristanišče ob mestu Reka. Republika Hrvaška ima 6 pristanišč poleg Luke Rijeka so še 
Luka Ploče, Split, Zadar, Šibenik in Dubrovnik. Luka Rijeka je najpomembnejše pristanišče 
Hrvaške in konkurenčno podjetje Luki Koper v jadranskem morju. Luka Rijeka je podjetje 
v lasti države Republike Hrvaške, v kateri ima 84 % delež. Smiselna je njihova primerjava 
rezultatov poslovanja, ki nam bo hkrati služila za mednarodno primerjavo in preizkus obeh 
modelov za merjenje uspešnosti poslovanja z vidika donosa za lastnika. 
 
Pred začetkom analize uspešnosti poslovanja sem postavila okvir analize. Skozi ključna 
vprašanja želim opredeliti namen in cilj, analize, obseg oz. obdobje analiziranja, določitev 
uporabnika analize ter vir podatkov in opredelitve teh: 
 
1. Zakaj se uspešnost poslovanja analizira?  
Da bi preizkusila model za merjenje uspešnosti poslovanja z vidika lastnika za 
lastniški nadzor nad upravljanjem podjetja, ter preizkusiti model za nacionalno in 
mednarodno primerjavo rezultatov poslovanja. 
2. Katera raven analize se uporablja?  
Za raven analize sem uporabila finančno uspešnost kot merilo za celotno 
organizacijsko uspešnost. 
3. Kateri časovni okvir poslovanja se uporablja za analizo?  
Za analizo sem uporabila eno in triletno obdobje poslovanja za izbrana podjetja. 
Pri tem je pomembno poudariti, da ni isti model primeren za merjenje uspešnosti 
za obe obdobji poslovanja. 
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4. S čigave perspektive se uspešnost poslovanja analizira?  
Uspešnost poslovanja se analizira z vidika donosa za lastnika. 
5. Kaj je referenca, proti kateri se uspešnost presoja?  
Finančno uspešnost poslovanja bom presojala glede na donos za lastnika v 
primerjavi z rezultati poslovanja z izbranim tujim konkurenčnim podjetjem Luko 
Rijeka. 
6. Kaj je predmet analiziranja?  
Podjetje v državni lasti Luka Koper d. d. 
7. Kateri podatki se uporabljajo za analizo?  
Model za merjenje uspešnosti vključuje kazalnike uspešnosti poslovanja z vidika 
lastnika, ki so predstavljeni v četrtem poglavju. Primarni vir podatkov je letno 
poročilo podjetja, bilanca stanja na dan, izkaz poslovnega izida in izkaz denarnih 
tokov. Sekundarni vir podatkov za Luko Koper je baza podatkov družbe Bisnode d. 
o. o. na spletnem portalu bonitete.si. Vir tržnih podatkov sta ljubljanska in 
zagrebška borza. 
5.1 DOSTOPNOST IN UPORABA PODATKOV 
Z magistrskim delom sem želela preveriti tudi dostopnost podatkov za izračun kazalnikov 
uspešnosti poslovanja z vidika donosa za lastnika. Za osnovni vir podatkov za izračun 
kazalnikov sem uporabila letno poročilo podjetja, bilanco stanja na dan, izkaz poslovnega 
izida in izkaz denarnih tokov. Pri zbiranju in obdelavi podatkov sem uporabila tudi 
sekundarni vir podatkov za Luko Koper iz baze podatkov zunanjega ponudnika za oceno 
bonitet (Bisnode d. o. o.). Sekundarni vir mi je služil le za preverjanje točnosti in lažje 
izračunavanje posameznih vrednosti, kajti v njihovi bazi so dostopni podatki iz bilance za 
več let na enem mestu. 
 
V Tabeli 3 in 4 so predstavljeni podatki, ki sem jih uporabila za izračun kazalnikov 
dobičkonosnosti, organizacijske rasti, oceno ekonomske vrednosti in tržne vrednosti po 
Modelu za eno in triletno obdobje poslovanja z vidika donosa za lastnika, ki so bili 
dostopni v letnem poročilu oz. v izkazih o rezultatih poslovanja, in sicer bilanca stanja na 
dan, izkaz poslovnega izida, izkaz denarnih tokov in izkaz gibanja kapitala.  
 
V tabeli 5 in 6 so predstavljeni podatki, ki niso bili dostopni v letnem poročilu in omenjenih 
izkazih. Podatki se nanašajo na izračun kazalnika strošek lastniškega kapitala in kazalnik 
donosnost za delničarje RTS. Podatke sem pridobila iz različnih virov, ki sem jih 
podrobneje opredelila skupaj z razlago o samem postopku izračuna za omenjena 
kazalnika. Vir tržnih podatkov sta ljubljanska in zagrebška borza. 
 
V tabeli 3 in 4 je v stolpcu vir podatkov označeno z oznako LP- letno poročilo in pojasnilo, 
iz katerega izkaza o rezultatih poslovanja sem pridobila podatek. Nekateri podatki so 
označeni kot LP - lastni izračun, kar pomeni, da je bil osnovni podatek vključen v letnem 
poročilu ali v izkazu o rezultatih poslovanja, vendar sem končno vrednost izračunala sama. 
Primer takega podatka je npr. povprečno stanje sredstev, kjer je osnovni podatek za 
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sredstva podjetja vključen v bilanco, vendar za izračun kazalnika ATO po formuli 11 
potrebujemo povprečno stanje sredstev, ki sem ga izračunala sama. V tabeli 3 Podatki za 
izračun kazalnikov za Luko Koper je izjema pri podatku kratkoročni obratni kapital, ki sem 
ga uporabila iz sekundarnega vira, in sicer iz baze podatkov Bisnode d. o. o.. V tabeli 4 
Podatki za izračun kazalnikov za Luko Rijeka pa je izjema pri podatku cena delnice na 
zaključni dan trgovanja, ki ni bil vključen v letno poročilo in sem ga pridobila iz arhiva 
podatkov Zagrebške borze. Podatek sem uporabila pri lastnem izračunu za tržno vrednost 
kapitala in knjigovodsko vrednost delnice na dan. Podatek o ceni delnice na zaključni dan 
trgovanja je tudi pomemben za izračun kazalnika donosnost za delničarje RTS. 
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Tabela 3: Podatki za izračun kazalnikov za Luko Koper 
LUKA KOPER 
V EVRIH 
2011 2012 2013 2014 VIR PODATKOV 
čisti poslovni izid -1.849.205 7.527.590 4.612.246 26.448.415 LP - bilanca 
sredstva 468.699.491 452.530.378 430.910.140 437.258.458 LP - bilanca 
povprečna sredstva 481.822.084 460.614.935 441.720.259 434.084.299 LP - lasten izračun 
sprememba sredstva (n) -26.245.186 -16.169.113 -21.620.238 6.348.318 LP - bilanca 
kratkoročna sredstva 30.167.344 30.773.362 33.756.879 30.432.109 LP - bilanca 
kapital 229.715.798 235.290.249 242.020.716 266.091.272 LP - lasten izračun 
povprečni kapital 232.545.995 232.503.024 238.655.483 254.055.994 LP - bilanca 
dolgoročne obveznosti 168.279.760 148.417.709 148.271.737 123.986.067 LP - bilanca 
kratkoročne obveznosti 63.478.830 60.524.659 28.429.606 33.255.144 LP - bilanca 
tržna vrednost kapitala 99.400.000 111.300.000 131.600.000 315.000.000 LP - lasten izračun* 
čisti kratkoročni obratni kapital 22.386.725 12.163.298 24.988.717 17.769.081 bonitete.si 
čisti prihodki od prodaje 134.346.847 133.329.178 136.808.792 154.464.507 LP - izkaz poslovni izid 
sprememba čisti prihodki od prodaje (n) 15.486.422 -1.017.669 3.479.614 17.655.715 LP - lasten izračun 
vsota dolgoročne obveznosti + kapital 397.995.558 383.707.958 390.292.453 390.077.339 LP - lasten izračun 
EBIT 18.998.128 16.249.361 10.560.216 30.474.904 LP - bilanca 
EBITDA  45.195.128 44.768.091 37.239.565 56.341.285 LP - bilanca 
število zaposlenih 762 801 784 824 letno poročilo 
sprememba št. zaposlenih (n) 14 39 -17 40 LP - lasten izračun 
začetno stanje denarnih sred. in njihovih 
ustreznikov 592.295 901.134 629.077 895.323 
LP - izkaz denarnih 
tokov 
Končno stanje denarnih sred. in njihovih 
ustreznikov 901.134 629.077 895.323 3.984.291 
LP - izkaz denarnih 
tokov 
število delnic 14.000.000 14.000.000 14.000.000 14.000.000 LP - letno poročilo 
zaključni tečaj na zadnji trgovalni dan leta (v 
evrih) 7,10 7,95 9,40 22,50 LP - letno poročilo 
knjigovodska vrednost delnice na dan 31.12 16,41 16,81 17,29 19,01 LP - letno poročilo 
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vsota krat. in dolg. obveznosti 231.758.590 208.942.368 176.701.343 157.241.211 LP - lasten izračun 
vsota obveznosti in kapital 461.474.388 444.232.617 418.722.059 423.332.483 LP - lasten izračun 
kapital * COC 
1.426.638.631,
7 
1.578.882.622,8
1 
1.808.582.027,9
6 
2.854.029.293,4
3 lasten izračun 
povprečje kratkoročnih obveznosti 73.576.178,50 62.001.744,50 44.477.132,50 30.842.375 LP - lasten izračun 
Vir: Priloga 2 
*št. delnic x cena delnice na zadnji dan trgovanja 
 
Tabela 4: Podatki za izračun kazalnikov za Luko Rijeka 
LUKA RIJEKA 
V KUNAH 
2011 2012 2013 2014 VIR PODATKOV 
čisti poslovni izid 119.945.424 5.829.202 4.737.279 -5.788.875 LP - bilanca 
sredstva 636.782.413 625.364.702 608.690.076 588.980.563 LP - bilanca 
povprečna sredstva 583.783.149 631.073.558 617.027.389 598.835.320 LP - lasten izračun 
sprememba sredstva (n) 105.998.528 -11.417.711 -16.674.626 -19.709.513 LP - lasten izračun 
kratkoročna sredstva 131.307.480 107.110.093 72.261.918 60.889.363 LP - bilanca 
kapital 454.199.826 460.141.708 463.818.039 390.013.988 LP - bilanca 
povprečni kapital 403.416.038 457.170.767 461.979.874 426.916.014 LP - lasten izračun 
dolgoročne obveznosti 64.509.904 64.878.483 67.498.838 79.493.950 LP - bilanca 
kratkoročne obveznosti 96.481.707 81.336.262 73.141.949 101.200.627 LP - bilanca 
tržna vrednost kapitala 
1.083.781.68
0 615.929.120 693.137.053 568.145.125 
Vir zagrebška - borza lasten 
izračun* 
čisti kratkoročni obratni kapital 34.825.773 25.773.831 -880.031 -40.311.264 LP - lasten izračun 
čisti prihodki od prodaje 162.853.099 169.130.415 146.201.436 167.346.606 LP - izkaz poslovnega izida 
sprememba čisti prihodki od prodaje (n) -22.174.666 6.277.316 -22.928.979 21.145.170 LP - lasten izračun 
dolgoročne obveznosti +kapital 518.709.730 525.020.191 531.316.877 469.507.938 LP - lasten izračun 
EBIT 888.510 6.674.498 8.556.537 1.765.047 LP - lasten izračun 
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EBITDA 9.494.544 15.701.162 17.324.342 11.892.480 LP - lasten izračun 
število zaposlenih 845 764 734 712 LP - letno poročilo 
sprememba št. zaposlenih (n) -90 -81 -30 -22 LP - lasten izračun 
začetno stanje denarnih sred. in njihovih 
ustreznikov 2.901.650 2.443.776 2.469.373 2.411.852 LP - izkaz denarnih tokov 
Končno stanje denarnih sred. in njihovih 
ustreznikov 2.443.776 2.469.372 2.411.852 2.621.584 LP - izkaz denarnih tokov 
število delnic 5.980.475 5.980.475 5.980.475 5.980.475 LP - letno poročilo 
zaključni tečaj na zadnji trgovalni dan leta (v 
kunah) 181,22 102,99 115,90 95,00 zagrebška borza 
knjigovodska vrednost delnice na dan 31.12 (v 
kunah) 64,03 79,56 80,12 78,26 LP - lasten izračun** 
vsota krat. in dolg. obveznosti 160.991.611 146.214.745 140.640.787 180.694.577 LP - lasten izračun 
vsota obveznosti in kapital 615.191.437 606.356.453 604.458.826 570.708.565 LP - lasten izračun 
kapital x COC 
3.484.006.63
0 
4.642.376.42
2 
3.692.545.17
8 
3.406.975.40
5 lasten izračun 
povprečje kratkoročnih obveznosti 91.151.236 88.908.985 77.239.106 87.171.288 LP- bilanca - lasten izračun 
Vir: Priloga 3 
* št. delnic x cena delnice na zadnji dan trgovanja 
**kapital / št. navadnih delnic 
. 
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V tabeli 5 so podatki za izračun kazalnika strošek lastniškega kapitala za Luko Koper in 
Luko Rijeka, ki niso bili dostopni v letnem poročilu. Morala sem pridobiti podatke za 
izračun netvegane stopnje donosa, tržne premije za tveganje za zreli trg ter koeficient 
beta po metodi CAMP. Uporabila sem več različnih virov, da sem pridobila podatke za 
izračun, ki je predstavljen v formuli 19. Podatke za tržno premijo za Slovenijo in Hrvaško 
sem vzela iz baze podatkov profesorja Aswath Damodaran (Aswath, 2015). V arhivu ima 
za vse države sveta izračunano vrednost, tržno premijo za ameriški trg s pribitkom 
tveganja za državo, ki jo analiziraš.  
 
Za netvegano stopnjo donosa sem uporabila donosnost do dospetja za 30-letno ameriško 
državno obveznico. Podatek o donosnosti do dospetja sem pridobila na spletni strani 
Ministrstva za finance ZDA (U.S. Department of the Treasury, 2015). Podatek za inflacijo 
sem poiskala na spletni strani statističnega urada RS (STAT, 2015) in državnega zavoda 
za statistiko Republike Hrvaške (DZS HR, 2015). Zgodovinske cene delnic sem pridobila na 
spletni strani ljubljanske borze za Luko Koper in SBITOP (Ljubljanska borza, 2015) in na 
spletni strani zagrebške borze za delnico Luke Rijeka in CROBEX (Zagrebška borza, 2015). 
Koeficient beta sem izračunala po metodi linearne regresije, uporabila sem podatke 52-
tedenskih sprememb za vsako leto posebej. Uporabila sem formulo v Excel-u =covar/var. 
 
Tabela 5: Podatki za izračun kazalnika strošek lastniškega kapitala COC za Luko Koper 
in Luko Rijeka 
LUKA KOPER 2010 2011 2012 2013 2014 
Vir podatkov 
BETA 0,81 0,49 0,44 0,74 1,35 
Lj. borza lasten izračun 
TRŽNA PREMIJA 5,75 7,28 8,43 8,75 9,5 
arhiv A. Damodaran 
NETVEGANA STOPNJA DONOSA 6,23 4,89 5,65 4,66 2,95 
lasten izračun 
COC 5,84 6,06 6,87 7,69 11,79 
lasten izračun 
      
 
LUKA RIJEKA 2010 2011 2012 2013 2014 
Vir podatkov 
BETA 0,5 1,22 1,58 0,72 0,69 
Zg. borza lasten izračun 
TRŽNA PREMIJA 8 9 8,8 8,75 9,5 
arhiv A. Damodaran 
NETVEGANA STOPNJA DONOSA 5,43 4,99 6,35 6,16 2,55 
lasten izračun 
 COC 6,72 9,88 10,22 8,02 7,35 
lasten izračun 
      
 
Podatki za ne tvegano st. donosa 2010 2011 2012 2013 2014 
Vir podatkov 
U.S. 30-Year Bond Yield / donosnost obveznice 4,33 2,89 2,95 3,96 2,75 
Min.za finance ZDA 
Inflacija Slovenija 1,9 2 2,7 0,7 0,2 
Statistični urada RS 
Inflacija Hrvaška 1,1 2,1 3,4 2,2 -0,2 
zavoda za statistiko RH 
Vir: Lasten (2015) 
V Tabeli 6 so predstavljeni podatki za izračun vrednosti kazalca RTS za Luko Koper in 
Luko Rijeka, ki sem ga izračunala po formuli 18. Kazalnik je pomemben za klasifikacijo 
podjetja kot nizko, povprečno ali visoko finančno uspešno. Podatek o izplačilu dividende 
sem poiskala v letnih poročilih za posamezno leto. Pri Luki Koper so dividende izplačali le 
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v letu 2013 in 2014, medtem ko pri Luki Rijeka dividend v obravnavanem obdobju niso 
izplačali. Za izračun donosnosti obdobja potrebujemo začetno ceno delnice v obdobju, ki 
pa ni navedena v letnem poročilu, zato sem jo poiskala v arhivu borznih podatkov 
ljubljanske in zagrebške borze. V letnem poročilu Luke Koper je navedena zadnja cena na 
dan 31. 12. posameznega obdobja v letnem poročilu. Za Luko Rijeka pa tega podatka ni v 
letnem poročilu, kot sem že napisala pri izjemi v tabeli 4 sem ta podatek pridobila iz 
arhiva na spletni strani Zagrebške borze (2015). 
 
Tabela 6: Podatki za izračun kazalnika donosnost za delničarja RTS za Luko Koper in 
Luko Rijeka 
LUKA KOPER 2010 2011 2012 2013 2014 2012-2014 
Vir podatkov 
dividenda 0,00 0,00 0,00 0,17 0,16 0,33 
letno poročilo 
dividendna donosnost 0,00 0,00 0,00 0,02 0,01 0,01 
lasten izračun 
donosnost obdobja -0,28 -0,58 0,12 0,29 1,28 2,17 
lasten izračun 
RTS -0,28 -0,58 0,12 0,31 1,29 2,17 
lasten izračun 
       
 
Podatki za izračun donosnost 
obdobja LK 2010 2011 2012 2013 2014 2012-2014 
Vir podatkov 
začetna cena obdobja v eur 24,59 17,01 7,1 7,95 9,85 7,1 
Lj. borza 
zadnja cena obdobja v eur 17,79 7,1 7,95 10,27 22,5 22,5 
letno poročilo 
       
 
       
 
LUKA RIJEKA 2010 2011 2012 2013 2014 2012-2014 
Vir podatkov 
dividenda 0 0 0 0 0 0 
letno poročilo 
donosnost obdobja 0,04 -0,44 0,11 -0,18 -0,27 -0,34 
lasten izračun 
dividendna donosnost 0 0 0 0 0 0 
lasten izračun 
RTS 0,04 -0,44 0,11 -0,18 -0,27 -0,34 
lasten izračun 
       
 
Podatki za izračun donosnost 
obdobja 2010 2011 2012 2013 2014 2012-2014 
Vir podatkov 
začetna cena obdobja v kunah 174 183 104,5 116,35 95,5 104,5 
Zg. borza  
zadnja cena obdobja v kunah 181,22 102,99 115,9 95 69,5 69,5 
Zg. borza 
Vir: Lasten (2015) 
5.2 UPORABA MODELA ZA MERJENJE USPEŠNOSTI POSLOVANJA ZA 
ENOLETNO OBDOBJE ZA LUKO KOPER D.D. V PRIMERJAVI Z LUKO 
RIJEKA D.D. 
Za izračun podatkov sem uporabila rezultate poslovanja, ki so objavljeni v Letnem poročilu 
2014 za Luko Koper in Luko Rijeka iz bilance na dan, 31. 12. 2014 ter na dan, 31. 12. 
2013, saj je bilo zadnje zaključeno obdobje poslovanja v času priprave analize leto 2014. 
Bilanca stanja na dan, izkaz poslovnega izida in izkaz denarnih tokov leto 2014 / 2013 je 
za Luko Koper v prilogi 2 in za Luko Rijeka v prilogi 3. Za enoletno analizo rezultatov 
poslovanja sem uporabila podatke za 2 leti poslovanja. Podatki za predhodno leto so 
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pomembni za izračun kazalnikov sprememba rezultata poslovanja in stopnje 
organizacijske rasti. Da bi dobila rezultat za spremembo kazalnikov CROS, CRI ROI in 
CP/B sem morala najprej izračunati statični kazalnik. To pomeni, da sem za enoletni 
model izračunala 18 kazalnikov. V analizo je na osnovi enoletnega modela za merjenje 
uspešnosti poslovanja vključeno 15 kazalnikov za vsako podjetje, in sicer 8 statičnih 
kazalnikov in 7 kazalnikov spremembe rezultatov. Za izračun kazalnikov sem uporabila 
formule, ki so predstavljene v 4. poglavju. Tabela 7 predstavlja vrednosti kazalnikov za 
Luko Koper in Luko Rijeka za leto 2014 , ki sem jih izračunala v računalniškem programu 
EXCEL. 
 
Tabela 7: Rezultati za merjenje uspešnosti poslovanja za eno leto za Luko Koper in 
Luko Rijeka 
Kazalnik LUKA KOPER   LUKA RIJEKA 
   
2014       2014   
Dobičkonosnost 
 
  
    donosnost sredstev ROA  6,05 
   
-0,98 
 donosnost kapitala ROE  9,94 
   
-1,48 
 EBITDA donosnost naložb  EROI  6,78 
   
2,53 
 donosnost iz poslovanja OpM  19,73 
   
1,05 
 Sprememba dobičkonosnosti 
       sprememba donosnosti sredstev CROA 4,98 
   
-1,76 
 sprememba donosnosti kapitala CROE  8,03 
   
-2,51 
 sprememba EBITDA donosnost naložb CEROI 4,90 
   
-0,73 
 sprememba čiste donosnosti prihodkov od prodaje CROS  13,75 
   
-6,70 
 Organizacijska rast 
       stopnja rasti prodaje GR Sal 12,91 
   
14,46 
 stopnja rasti celotnih sredstev GR Asst 1,47 
   
-3,24 
 stopnja rasti št. zaposlenih GR Emp 5,10 
   
-3,00 
 Sprememba ekonomske vrednosti 
       sprememba preostali dobiček donosnost naložbe CRI ROI 3,59 
   
0,34 
 Strošek lastniškega kapitala 
       strošek lastniškega kapitala COC 11,79 
   
7,35 
 sprememba strošek lastniškega kapitala CCOC 4,11 
   
-0,68 
 Sprememba tržne vrednosti 
       sprememba razmerje med tržno/knjig. vred. delnice CP/B 0,64       -0,23   
Vir: Lasten (2015) 
Finančno uspešnost poslovanja za eno leto z vidika donosa za lastnika sem presojala za 
Luko Koper na osnovi kazalnika donosnost za delničarje RTS in v primerjavi z rezultati 
uspešnosti poslovanja Luke Rijeka. Vrednost kazalnika donosnost za delničarje RTS je 
predstavljena v tabeli 6 in je za Luko Koper 1,29, kar klasificira podjetje kot visoko 
finančno uspešno, saj je standardizirana vrednost kazalnika RTS večja od 1. Medtem ko je 
vrednost tega kazalnika za Luko Rijeka -0,27 v tabeli 6 in klasificira podjetje kot nizko 
finančno uspešno. Preizkusila sem, ali je tudi na osnovi izračunanih kazalnikov iz Modela 
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za merjenje uspešnosti poslovanja z vidika lastnika za enoletno obdobje tudi mogoče 
zaključiti, da je Luka Koper finančno uspešno poslovala v letu 2014 in prinesla donos 
latnikom. Hkrati želim preveriti uporabnost modela za nacionalno in mednarodno 
primerjavo. Za mednarodno primerjavo s tujim konkurentom sem primerjala rezultate 
poslovanja Luke Koper z rezultati poslovanja Luke Rijeka. 
 
Rezultati za kazalnike dobičkonosnosti in spremembe dobičkonosnosti: 
 Kazalnik donosnost sredstev nam pove, koliko čistega poslovnega izida je podjetje 
ustvarilo na celotna vložena sredstva. Večja vrednost kazalnika nam pove, da podjetje 
posluje uspešno. Iz tabele 7 je razvidno, da je za Luko Koper kazalnik ROA 6,05 za 
leto 2014. V istem obdobju pa je vrednost kazalnika negativna za Luko Rijeka -0,98. 
Pozitivna vrednost Luke Koper nam jasno pokaže, da podjetje ustvarja več dobička 
glede na vložena sredstva v primerjavi z Luko Rijeka, ki ima negativno vrednost. 
 Sprememba kazalnika donosnost sredstev CROA je za leto 2014 Luka Koper 4,98. 
Vrednost kazalnika je pozitivna in nam pove, da je za 4,89 ROA porasel glede na 
predhodno obdobje poslovanja. Pozitivna rast ROA je tudi pokazatelj uspešnosti 
poslovanja. Sprememba kazalnika donosnost sredstev CROA za Luko Rijeka je 
negativna -1,76. Negativna vrednost spremembe rezultata poslovanja pomeni, da je 
Luka Rijeka ustvarila manj donosa na vložena sredstva glede na predhodno obdobje 
poslovanja. 
 Kazalnik donosnost kapitala ROE nam pove, koliko dobička ali izgube je ustvarjenega z 
denarno enoto vloženega kapitala. Kazalnik ROE za Luko Koper je 9,94 in za Luko 
Rijeka je -1,48. Visok rezultat Luke Koper pomeni, da je menedžment uspešno 
upravljal s premoženjem lastnika. Pozornost je potrebno nameniti še kazalnikom 
zadolževanja in ugotoviti, da visoka vrednost ROE ni na račun velike zadolženosti 
podjetja. Negativna vrednost kazalnika Luke Rijeka pa nam pove ravno nasprotno in 
sicer, da menedžment ni uspešno upravljal s premoženjem lastnika. 
 Tudi pri spremembi kazalnika donosnost kapitala CROE vidimo, da je pozitivna 
vrednost kazalnika za Luko Koper 8,03 ter negativna za Luko Rijeka -2,51. Pozitivna 
sprememba rezultata poslovanja pomeni, da je glede na predhodno obdobje 
poslovanja Luka Koper ustvarila več dobička na denarno enoto vloženega kapitala kot 
Luka Rijeka, ki je ustvarila izgubo na denarno enoto vloženega kapitala. 
 Kazalnik EBITDA donosnost naložb EROI ni tipičen kazalnik donosnosti naložbe ROI, 
saj za izračun uporabimo le tisti del stroškov in sredstev, ki jih menedžment lahko 
kontrolira. Zato je odličen pokazatelj sposobnosti menedžmenta, da z danimi viri 
ustvari donos za lastnika. Za Luko Koper je EROI 14,44 in za Luko Rijeka je 2,53. 
Vrednost kazalnika je najbolje primerjati s stroškom lastniškega kapitala, ali s 
konkurentom. Če najprej primerjam vrednost s konkurentom, je ta znatno večja. 
Vrednost kazalnika je večja tudi v primerjavi z vrednostjo kazalnika COC za Luko 
Koper, zato lahko zaključimo, da je Luka Koper ustvarila maksimalen donos za lastnika 
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z danimi viri. Na drugi strani je vrednost kazalnika EROI za Luko Rijeka je manjši kot 
vrednost kazalnika COC. Se pravi, da z danimi viri ni ustvarjen donos za lastnika. 
 Sprememba kazalnik EBITDA donosnost naložb CEROI je za Luko Koper 4,90 in za 
Luko Rijeka -0,73. Vrednost kazalnika Luke Koper je pozitivna in prav tako nakazuje 
na izboljšanje upravljanja glede na predhodno obdobje poslovanja. Pri Luki Rijeka je 
kazalnik CEROI negativen in nakazuje na zmanjšanje ustvarjenega donosa za lastnika 
z danimi viri. 
 Kazalnik donosnost iz poslovanja OpM nam pove, koliko donosa ustvari podjetje na 
vsako enoto prodaje. Pri rezultatu si razlagamo, kaj nam je ostalo, ko odštejemo 
variabilne stroške proizvodnje. Luka Koper ima kazalnik OpM 19,73 in Luka Rijeka ima 
kazalnik OpM 1,05. Večja vrednost kazalnika, pomeni, da je podjetje uspešnejše. Če 
vrednost kazalnika narašča, pomeni, da je zaslužek večji na enoto prodaje. 
 Sprememba kazalnika čiste donosnosti prihodkov od prodaje CROS podobno kot 
kazalnik OpM izkazuje čisti poslovni izid na denarno enoto doseženih poslovnih 
prihodkov. Vrednost kazalnika za Luko Koper je 13,75 in Luko Rijeka -6,70. Pri tem 
kazalniku je najboljše opazovati rast ali padec vrednosti skozi različna obdobja, saj 
tako dobimo boljšo informacijo o uspešnosti poslovanja. Glede na predhodno obdobje 
se je vrednost kazalnika povečala za Luko Koper in za Luko Rijeka zmanjšala. 
Naraščanje vrednosti kazalnika pomeni, da podjetje posluje učinkoviteje. Zmanjšanje 
vrednosti kazalnika pa nam lahko služi kot opozorilo za finančne težave. 
Glede na kazalnike dobičkonosnosti je Luka Koper donosnejša od Luke Rijeka v 
obravnavanem obdobju. Kazalnika ROA in ROE sta pozitivna za Luko Koper in negativna 
za Luko Rijeka. To pomeni, da je Luka Koper ustvarila donos na vložna sredstva in kapital, 
Luka Rijeka pa izgubo. Tudi vrednosti kazalnika EBITD ROI in Opm sta boljša za Luko 
Koper. Vrednosti kazalnikov sprememba dobičkonosnosti za Luko Koper so pozitivne in so 
prav tako pokazatelj izboljšanja poslovanja v letu 2014 glede na predhodno leto. 
Negativne vrednosti za Luko Rijeka pa nakazujejo na poslabšanje donosnosti glede na 
predhodno obdobje poslovanja. 
 
Rezultati za kazalnike organizacijske rasti: 
 Kazalnik nam najboljšo informacijo posreduje, če merimo zgodovinsko stopnjo rasti, 
saj je dober napovedovalec prihodnjega obnašanja. Kazalnik stopnje rasti vseh 
sredstev Gr Asst je za Luko Koper znašal 1,47 in za Luko Rijeka -3,24. Vrednost 
kazalnika za Luko Koper je pozitivna in v primerjavi z Luko Rijeka, ki je negativna nam 
pove, da je Luka Koper učinkovitejša. 
 Kazalnik stopnje rasti zaposlenih predstavlja spremembo v številu zaposlenih med 
dvema obdobjema, in sicer med letom 2013 in 2014. Kazalnik Gr Emp za Luko Koper 
je 5,10 in Luko Rijeka je -3. Pozitivna vrednost kazalnika nam pove, da se je  število 
zaposlenih povečevalo v Luki Koper ter negativna vrednost, da se je število zaposlenih 
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v Luki Rijeka zmanjšalo. Kazalnik lahko opazujemo sorazmerno s kazalnikom stopnje 
rasti prodaje. 
 Kazalnik stopnja rasti prodaje Gr Sal za Luko Koper je 12,91 za Luko Rijeka pa je 
14,46. Pozitivna vrednost kazalnika nam pove, da se je prodaja povečala za obe 
podjetji. Večja vrednost kazalnika pomeni boljšo uspešnost poslovanja.  
Kazalniki za merjenje organizacijske rasti nakazujejo, da je Luka Koper glede na 
predhodno obdobje poslovanja (2013) napredovala. V obravnavanem obdobju je Luka 
Koper povečala sredstva in število zaposlenih. Imela je tudi pozitivno rast prodaje, čeprav 
je ta nižja od Luke Rijeka. V obravnavanem obdobju je sicer Luka Rijeka povečala 
prodajo, vendar je imela negativno rast sredstev in števila zaposlenih, kar pomeni da ni 
povečala organizacijske rasti. 
 
Rezultat kazalnika sprememba preostali dobiček donosnost naložbe: 
 Sprememba kazalnika CRI ROI je za Luko Koper -3,23 in Luko Rijeka 0,34. Vrednost 
za Luko Koper nam pove, da se je stanje poslabšalo glede na predhodno obdobje. 
Vrednost kazalnika za Luko Rijeka se je izboljšala glede na predhodno obdobje, čeprav 
je stanje še vedno negativno. 
Za kazalnik sprememba preostalega donosa dobička naložbe sem najprej morala dobiti 
podatke za izračun kazalnika preostalega dobička RI. Kazalnik preostali dobiček RI pove 
lastniku, ali je ustvarjen zadosten ekonomski donos, glede na vir financiranja. To je hkrati 
tudi najpomembnejši vir informacij za lastnika. V opisu sem že napisala, da lahko podjetje 
izkaže v bilanci pozitiven izid poslovanja, vendar se z izračunom za preostali dobiček RI 
izkaže, da ne ustvarja zadostnega ekonomskega donosa. Kazalnik RI je za obe podjetij 
negativen, kar pomeni, da z danimi viri nista ustvarili zadostnega ekonomskega donosa. 
 
Rezultat kazalnika sprememba tržne vrednosti: 
 Sprememba kazalnika CP/B je za Luko Koper 0,64 in Luko Rijeka -0,21. Rezultat si 
razlagamo tako, da je Luka Koper povečala tržno vrednost delnice, glede na 
predhodno obdobje, medtem ko je Luka Rijeka tržno vrednost delnice poslabšala. 
Vrednost kazalnik CP/B si lahko razlagamo skupaj z kazalnikom CROE. Za Luko Koper 
je bila vrednost CROE pozitivna in na osnovi tega predvidevamo, da bo tudi rezultat 
spremembe kazalnika CP/B pozitiven. Za Luko Rijeka pa velja ravno obratno, saj je 
vrednost spremembe kazalnika ROE negativna, zato je pričakovano negativna 
vrednost tudi sprememba kazalnika CP/B.  
Da bi dobila vrednost kazalnika sprememba rezultata P/B, sem morala najprej 
izračunati statični kazalnik P/B. Za Luko Koper je 1,18 in za Luko Rijeka 1,21. Kazalnik, 
večji od ena, nam pove, da podjetje ustvarja tržni donos za lastnika. Na podlagi tega 
vidimo, da je vrednost večja od ena za obe podjetji in glede na to bi lahko sklepali, da 
sta delnici obeh podjetji donosni. Tukaj je pomembno, da kazalnik P/B primerjamo s 
kazalnikom ROE, saj prevelika razlika med tema dvema kazalnikoma pomeni, da je 
vrednost delnice precenjena. Pri Luki Koper primerjava pokaže pozitivno vrednost 
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obeh kazalnikov ROE 9,94. Primerjava kazalnikov P/B in ROE za Luko Rijeka pa 
razkrije, da je delnica Luke Rijeke precenjena, saj je kazalnik ROE negativen (-1,48). 
Rezultat kazalnika strošek lastniškega kapitala: 
 Kazalnik je opredeljen kot donos, ki ga mora podjetje ustvariti, glede na tveganje 
naložbe. Če smo povedali, da je to kazalnik, ki nam pove, koliko je najmanjša 
donosnost, ki jo vlagatelj pričakuje na vložena sredstva, sedaj lahko zaključimo, da 
obe podjetji ne ustvarjata zadostnega donosa lastnikom.  
Kazalnik strošek lastniškega kapitala COC je za Luko Koper 11,79. Kazalnik ROA za 
Luko Koper je 6,05 in je manjši od pričakovanega donosa. Sprememba CCOC za Luko 
Koper je 4,11. Pozitivna vrednost pomeni, da se je vrednost COC povečala. Kazalnik 
strošek lastniškega kapitala COC Luko Rijeka je 7,35, če pogledamo vrednost ROA je -
0,98. Tudi tukaj lahko zaključimo, da podjetje ne ustvarja pričakovanega donosa. 
Sprememba kazalnika CCOC za Luko Rijeka je -0,68, negativna vrednost pomeni, da 
se je vrednost za strošek lastniškega kapitala zmanjšala. 
Strošek lastniškega kapitala je pomemben za oceno pričakovane in dejanske donosnosti 
za lastnika. Analiza kazalnika ROA in ROE pokaže, da je Luka Koper ustvarila več donosa 
glede na vložena sredstva in kapital od Luke Rijeka. Kazalnik COC nam poda zelo 
pomembno informacijo za Luko Koper, in sicer, da je ustvarjena donosnost manjša glede 
na donosnost, ki jo pričakuje lastnik za vložena sredstva. Luka Rijeka ima kazalnik ROA in 
ROE negativna, kar v bistvu že samo po sebi razkriva, da ne ustvarja minimalne 
donosnosti, ki jo pričakuje lastnik. Primerjava ROA z vrednostjo kazalnika COC nam to tudi 
potrdi. 
 
Sklep: 
Kazalnik donosnost za delničarje RTS je za leto 2014 klasificiral Luko Koper, kot visoko 
uspešno podjetje in Luko Rijeka kot nizko uspešno. Po analizi rezultatov poslovanja 
kazalnikov iz enoletnega Modela za merjenje uspešnosti poslovanja tudi lahko zaključimo, 
da je ustvarjen donos za lastnika v obravnavanem obdobju za Luko Koper. Tudi ključni 
kazalniki to potrjujejo, saj sem z analizo rezultatov poslovanja Luke Koper, v primerjavi z 
Luko Rijeka prišla do pomembnih informacij o donosu za lastnika. V sklopu kazalnikov 
dobičkonosnosti razkrivata kazalnika donosnost ROA in ROE, da Luka Koper ustvarja več 
donosa na vložena sredstva in kapital. Kazalniki EBITDA donosnost naložb je pokazal, da 
menedžment Luke Koper uspešneje upravlja z danimi viri kot Luka Rijeka. V 
obravnavanem obdobju je Luka Koper ustvarila tudi več donosa na prodajno enoto in več 
donosa na poslovne prihodke. Vsi kazalniki za spremembo rezultata poslovanja v sklopu 
dobičkonosnosti so bili pozitivni za Luko Koper, kar pomeni, da se je donos za lastnika 
povečal glede na predhodno obdobje in da podjetje napreduje.  
 
Kazalniki organizacijske rasti so pokazali pozitivno rast Luke Koper v obravnavanem 
obdobju. Kazalnik za oceno ekonomskega donosa je razkril, da Luka Koper ne glede na 
visoke vrednosti kazalnikov dobičkonosnosti ne ustvarja zadostnega ekonomskega 
donosa. To je še posebej razvidno s primerjavo kazalnika stroška lastniškega kapitala, ki 
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je tudi po študiji Carton in Hofer eden najpomembnejših kazalnikov uspešnosti poslovanja 
z vidika donosa za lastnika. Tržna vrednost, ki se analizira s kazalnikom CP/B je pozitivna 
in opredeli delnico Luke Koper kot donosno.  
 
Rezultatov poslovanja Luke Koper ne moremo primerjati z nacionalnim konkurentom, saj 
je edino slovensko pristanišče. Na nacionalni ravni bi lahko primerjali s kazalniki, ki veljajo 
za sektor promet, transport in logistika državnih podjetij. SDH je bil ustanovljen 2013 in 
od takrat so tudi prvič določena merila za merjenje uspešnosti poslovanja državnih 
podjetij glede na sektor. V Tabeli 8 so navedeni kazalniki, ki jih spremljajo po sektorju: 
neto dolg v razmerju EBITDA, donosnost kapitala ROE, EBITDA marža in finančni vzvod. 
Edini skupni kazalnik spremljanja uspešnosti poslovanja z našim modelom je kazalnik 
ROE. 
 
Tabela 8: Pregled finančnih kazalcev družb z neposrednim lastništvom RS, po sektorjih 
2014 
 
Vir: Slovenski državni holding (2015) 
Če primerjamo ROE za sektor promet, transport in infrastruktura državnih podjetij, vidimo, 
da je sektorski ROE 4,0 %, medtem ko ima Luka Koper za leto 2014 ROE 9,94 %. Ta 
informacija nam pove, da je donosnost Luke Koper večja glede na donos sektorja. Model 
za merjenje uspešnosti poslovanja z vidika donosa za lastnika za eno leto analizira 
uspešnost poslovanja na osnovi 15 kazalnikov, ki podajo informacije o dobičkonosnosti, o 
spremembi dobičkonosnosti, organizacijski rasti, možnosti preživetja na trgu, 
ekonomskem in tržnem donosu ter strošku lastniškega kapitala. Na osnovi enega kazalca 
ne morem opraviti preizkusa modela na nacionalni ravni, saj SDH spremlja za uspešnost 
sektor štiri kazalnike uspešnosti poslovanja in le eden je skupen našemu modelu. 
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5.3 UPORABA MODELA ZA MERJENJE USPEŠNOSTI POSLOVANJA ZA 
TRILETNO OBDOBJE ZA LUKO KOPER D. D. V PRIMERJAVI Z LUKO 
RIJEKA D. D. 
Za analizo poslovanja na osnovi triletnega modela za merjenje uspešnosti poslovanja sem 
vzela za zadnje zaključeno obdobje poslovanja leto 2014, 2013, 2012 in 2011. Podatki za 
leto 2011 služijo za izračun kazalnikov sprememba rezultata poslovanja in kazalnike 
organizacijske rasti. Za izračun podatkov sem uporabila rezultate poslovanja, ki so 
objavljeni v Letnem poročilu 2014 in 2012 za obe podjetij. V letnem poročilu so poleg 
aktualnega zaključenega obdobja objavljeni podatki tudi za predhodno obdobje 
poslovanja. Podatke sem črpala iz bilance, izkaza poslovnega izida, izkaza denarnega toka 
na dan 31. 12 posameznega leta - v Prilogi 2 za Luko Koper in v Prilogi 3 za Luko Rijeka. 
Kazalnike sem izračunala na podlagi formul, ki so predstavljene v poglavju 4. Za izračun 
vrednosti kazalnikov za triletno obdobje sem uporabila formulo 1 in upoštevala sem vse 
izjeme, ki so navedene v Poglavju 4. Da bi dobila rezultat sprememba kazalnika CRI ROI 
in CP/B, CLiab/Asst, sem najprej morala izračunati statični kazalnik. Pri modelu za 
merjenje uspešnosti poslovanja za triletno obdobje sem dejansko izračunala 16 kazalnikov 
in jih v analizi uporabila 13, in sicer 7 statičnih kazalnikov in 6 kazalnikov spremembe 
rezultatov za vsako leto posebej. To predstavlja 13 kazalnikov za 4 obdobja poslovanja za 
obe podjetij. Tabela 9 predstavlja vrednosti kazalnikov za triletni model merjenja 
uspešnosti poslovanja, ki sem jih izračunala v računalniškem programu EXCEL. 
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Tabela 9: Rezultati za merjenje uspešnosti poslovanja za triletno obdobje za Luko Koper in Luko Rijeka 
Kazalnik LUKA KOPER LUKA RIJEKA 
      2012 2013 2014 TRILETNI MODEL  2012 2013 2014 TRILETNI MODEL 
Dobičkonosnost 
 
    
      donosnost sredstev ROA  1,66 1,07 6,05 3,36 0,93 0,78 -0,98 -0,99 
donosnost kapitala ROE  3,20 1,91 9,94 5,10 1,27 1,02 -1,48 -1,14 
EBITDA donosnost naložb EROI  11,67 9,54 6,78 12,73 2,99 3,26 2,53 3,89 
donosnost iz poslovanja OpM  12,19 7,72 19,73 13,49 3,95 5,85 1,05 3,52 
Sprememba dobičkonosnosti 
         sprememba donosnost kapitala CROE  4,00 -1,29 8,03 6,74 -25,14 -0,25 -2,51 -2,75 
sprememba EBITDA donosnost naložb CEROI 0,31 -2,13 4,90 2,78 1,16 0,27 -0,73 -0,46 
sprememba preostali dobiček donosnost naložbe CRI ROI -0,58 -1,01 -3,23 -4,24 2,28 1,63 0,34 1,29 
Organizacijska rast 
         stopnja rasti celotnih sredstev GR Asst -3,45 -4,78 5,10 -1,70 -1,79 -2,67 -3,24 -2,95 
stopnja rasti št. zaposlenih GR Emp 5,12 -2,12 1,47 1,43 -9,59 -3,93 -3,00 -3,46 
Strošek lastniškega kapitala 
         strošek lastniškega kapitala COC 6,87 7,69 11,79 9,56 10,22 8,02 7,35 9,45 
sprememba strošek lastniškega kapitala CCOC 0,81 0,81 4,11 4,92 0,34 -2,20 -0,68 -2,88 
Sprememba tržne vrednosti 
         P/B sprememba razmerje med  
tržno/knjig. vred. delnice CP/B 0,04 0,07 0,64 0,25 
-1,54 0,15 
-0,23 -0,08 
Financiranje 
         sprememba dolga v razmerju do sredstev CLiab/Asst -0,03 -0,05 -0,05 -0,10 -0,04 0,00 0,07 0,07 
Vir: Lasten (2015) 
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Uspešnosti poslovanja za triletno obdobje poslovanja za Luko Koper sem presojala na 
osnovi kazalnika donosnost za delničarje RTS in v primerjavi z rezultati poslovanja 
mednarodnega tekmeca Luko Rijeka. Vrednost kazalnika donosnost za delničarje RTS je 
predstavljena v Tabeli 6 in je za triletno obdobje poslovanja za Luko Koper za 2,17. To 
klasificira Luko Koper kot finančno uspešno, saj je standardizirana vrednost kazalnika RTS 
večja od 1. Vrednost kazalnika RTS je za Luko Rijeka v enakem obdobju -0,34 in klasificira 
podjetje kot nizko finančno uspešno. V nadaljevanju bom analizirala uspešnost poslovanja 
glede na kazalnike, ki so opredeljeni v Modelu za merjenje uspešnosti poslovanja za 
triletno obdobje poslovanja. Preizkusila sem, ali je tudi na osnovi kazalnikov iz modela za 
merjenje uspešnosti triletno obdobje poslovanja mogoče zaključiti, da je Luka Koper 
uspešno poslovala v obdobju 2012 – 2014 in prinesla donos lastnikom. Hkrati želim 
preveriti uporabnost triletnega modela za merjenje uspešnosti poslovanja za nacionalno 
mednarodno primerjavo rezultatov poslovanja. Za mednarodno primerjavo s tujim 
konkurentom sem primerjala rezultate poslovanja Luke Koper z rezultati poslovanja Luke 
Rijeka. 
 
Rezultati za kazalnike dobičkonosnosti in spremembe dobičkonosnosti: 
 Vrednost kazalnik ROA za triletno obdobje je za Luko Koper 3,36, v istem obdobju je 
vrednost kazalnika ROA -0,99 za Luko Rijeka. Več donosa za lastnika glede na vložena 
sredstva je ustvarila Luka Koper. Tudi če pogledamo vrednosti kazalnika ROA za 
posamezno leto, pridemo do enakega spoznanja, čeprav so letne vrednosti ROA za 
leto 2012 in 2013 nizke za Luko Koper. 
 Vrednost kazalnika ROE je za Luko Koper 5,10 in nam razkrije, koliko dobička na 
denarno enoto vloženega kapitala je ustvarila v obdobju treh let. Kazalnik ROE za 
Luko Rijeka je negativen -1,14 in pove, da je Luka Rijeka ustvarila izgubo na denarno 
enoto vloženega kapitala. Kazalnik zadolževanja nam lahko pove, ali je visoka 
vrednost ROE pri Luki Koper na račun velike zadolženosti. Sprememba tega kazalnika 
kaže na zmanjšanje kazalnika zadolženosti, kar pomeni, da visok ROE ni na račun 
visoke zadolženosti. 
 Sprememba kazalnika donosnost kapitala CROE je pozitivna za Luko Koper 6,74 ter 
negativna za Luko Rijeka -2,75. Sprememba se nanaša glede na začetno vrednost od 
končne vrednosti obdobja, ki ga analiziramo. Pozitivna sprememba nam pove, da je 
Luka Koper povečala svoj donos na denarno enoto vloženega kapitala v obdobju treh 
let. Negativna vrednost za Luko Rijeka pomeni, da je povečala izgubo na denarno 
enoto vloženega kapitala v istem obdobju. 
 Kazalnik EBITDA donosnost naložb EROI je za Luko Koper 12,73. Primerjava kazalnika 
s stroškom lastniškega kapitala nam poda več informacij. Strošek lastniškega kapitala 
predstavlja minimalen donos, ki ga mora menedžment ustvariti za lastnika, da bi rekli, 
da je naložba donosna. Vrednost COC je za Luko Koper 9,56. Vrednost kazalnika EROI 
je večja, zato lahko zaključimo, da je Luka Koper ustvarila v obdobju treh let donos za 
lastnika z danimi viri. Vrednost kazalnika EROI je za Luko Rijeka 3,89. V primerjavi z 
vrednostjo Luke Koper je EROI nižji. Razlagamo si lahko, da je Luka Koper ustvarila 
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večji donos z danimi viri za lastnika v obdobju treh let kot konkurenčno podjetje. 
Vrednost kazalnika EROI za Luko Rijeka je manjša od vrednosti kazalnika COC, ki je 
9,45 za Luko Rijeka. Se pravi, da z danimi viri ni ustvarjen donos za lastnika Luke 
Rijeka.  
 Sprememba kazalnik EBITDA donosnost naložb CEROI je za Luko Koper 2,78 in za 
Luko Rijeka -0,46. Vrednost kazalnika za Luko Koper je pozitivna in prav tako nakazuje 
na izboljšanje upravljanja z danimi viri v obdobju treh let poslovanja. Negativna 
vrednost za Luko Rijeka pa nakazuje poslabšanje. 
 Kazalniki donosnost iz poslovanja OpM je za Luko Koper 13,49 in za Luko Rijeka 3,52. 
Pove nam, da je Luka Koper ustvarila več donosa na vsako enoto prodaje. Večja 
vrednost kazalnika za Luko Koper pomeni, da je podjetje uspešnejše in tudi letne 
vrednosti kazalnika naraščajo, kar pomeni, da je povečala zaslužek na enoto prodaje v 
obravnavanem obdobju. 
 Sprememba kazalnika CRI ROI je za Luko Koper -4,24 in za Luko Rijeka 1,29. 
Negativna vrednost za Luko Koper nam pove, da se je ekonomski donos podjetja 
poslabšal glede na začetno obdobje merjenja. Pozitivna vrednost za Luko Rijeka pa, 
da se je ekonomski donos izboljšal glede na začetno obdobje merjenja, čeprav je 
statični kazalnik RI še vedno negativen.  
Da bi dobila vrednost kazalnik CRI ROI sem najprej izračunala vrednost preostalega 
dobička RI za vsako leto. Vsota treh letnih vrednosti je podatek, ki sem ga uporabila 
za analizo. Vrednost kazalnika RI je negativna za obe podjetji, kar pomeni da obe 
podjetji ne ustvarjata preostalega dobička v obravnavanem obdobju oz. zadostnega 
ekonomskega donosa glede na vir financiranja.  
Kazalniki dobičkonosnosti so pokazali, da je Luka Koper ustvarila več donosa od Luke 
Rijeka v obravnavanem obdobju. Kazalnika ROA in ROE za Luko Koper pokažeta, da je 
ustvarila donos na vložena sredstva in kapital, Luka Rijeka pa izgubo. Kazalnik EROI prav 
tako pokaže, da je Luka Koper ustvarila več donosa z danimi viri. Kazalnik Opm razkrije, 
da je Luka Koper ustvarila več donosa tudi na prodajno enoto kot pa Luka Rijeka. 
Vrednosti kazalnika sprememba rezultata CROE in CEROI sta za Luko Koper pozitivni in 
sta prav tako pokazateljici uspešnejšega poslovanja v letu 2014. Negativne vrednosti 
kazalnika CROE IN CEROI za Luko Rijeka pa nakazujejo na poslabšanje glede na 
predhodno obdobje poslovanja. Pomemben kazalnik je CRI ROI, ki nam za Luko Koper 
pove, da ne ustvarja zadostnega ekonomskega donosa in da se je vrednost poslabšala v 
obravnavanem obdobju. To je tudi edina šibka točka Luke Koper v sklopu kazalnikov 
dobičkonosnosti. 
 
Rezultati za kazalnike organizacijske rasti: 
 Kazalnik stopnja rasti vseh sredstev na triletni ravni Gr Asst je za Luko Koper znašala -
1,70 in za Luko Rijeka -2,95. Vrednost kazalnika je za obe podjetji negativna in nam 
pove, da so se v obeh podjetjih v obravnavnem obdobju zmanjšala sredstva. Kazalnik 
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je dober pokazatelj prihodnega obnašanja, če pogledamo zgodovinsko vrednost. 
Vrednost, ki sem jo izračunala za leto 2012 in 2013 je negativna, tako za Luko Koper, 
kot tudi za Luko Rijeka. To nakazuje na zmanjšanje stopnje sredstev, kar ni dober 
kazalnik organizacijske rasti.  
 Kazalnik stopnje rasti števila zaposlenih predstavlja spremembo v številu zaposlenih v 
obdobju treh let. Kazalnik Gr Emp za Luko Koper je 1,43 in za Luko Rijeka je -3,43. 
Pozitivna vrednost kazalnika nam pove, da se je stopnja števila zaposlenih povečevala 
v Luki Koper ter negativna vrednost, da se je stopnja zaposlenosti v Luki Rijeka 
zmanjšala. 
Organizacijsko rast pri triletni analizi ocenjujemo na podlagi kazalnika stopnje rasti 
sredstev in kazalnika stopnja števila zaposlenih. Za Luko Koper je kazalnik Gr Asst 
negativen in Gr Emp pozitiven. Na podlagi tega je težko zaključiti, da je povečala ali 
zmanjšala organizacijsko rast v obravnavanem obdobju. Negativna vrednost kazalnika Gr 
Asst tudi za leto 2012 in 2013 za Luko Koper ni dober pokazatelj. Pri Luki Rijeka pa sta 
oba kazalnika Gr Asst in Gr Emp negativna in ni dvoma, da se je organizacijska rast v tem 
obdobju poslabšala. 
 
Rezultat kazalnika strošek lastniškega kapitala:  
 Strošek lastniškega kapitala COC, je za Luko Koper 9,56. Glede na ROA 3,36 lahko 
zaključimo, da ne ustvarja zadostnega donosa lastnikom. Kazalnik strošek lastniškega 
kapitala COC za Luko Rijeka je 9,45 in če ga primerjamo z ROA, ki je -0,98, 
zaključimo, da podjetje ne ustvarja pričakovanega donosa. 
  Sprememba C COC za Luko Koper je 4,96. Pozitivna vrednost pomeni, da se je 
vrednost COC povečala. Sprememba kazalnika C COC za Luko Rijeka je C COC -2,88. 
Negativna vrednost pomeni, da se je strošek lastniškega kapitala od začetka triletnega 
obdobja zmanjšal. 
COC nam pove koliko je najmanjša donosnost, ki jo vlagatelj pričakuje na vložena 
sredstva. Kazalnik ROA predstavlja dejansko donosnost na vložena sredstva. Primerjava 
teh dveh kazalnikov poda pomembne informacije za Luko Koper in Luko Rijeka. Obe 
podjetji ne ustvarjata pričakovane minimalne donosnosti za lastnika. 
 
Rezultat sprememba tržne vrednosti kazalnika P/B: 
 Vrednost kazalnika CP/B je za Luko Koper 0,25 in Luko Rijeka -0,21. Rezultat nam 
pove, da je Luka Koper povečala tržno vrednost delnice glede na začetno obdobje 
merjenja, medtem ko je Luka Rijeka tržno vrednost delnice poslabšala. 
Povprečna vrednost statičnega kazalnika P/B za obdobje treh let je za Luko Koper 0,73 
in za Luko Rijeka 1,32. Kazalnik večji od ena nam pove, katero podjetje ima večjo 
tržno vrednost delnice. Glede na to bi sklepali, da ima delnica Luke Rijeka večjo tržno 
vrednost. 
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Kazalnik P/B analiziramo skupaj s kazalnikom ROE, ki nam lahko razkrije, v primeru 
prevelike razlike med njima, da je delnica precenjena. Analiza nam pokaže, da je pri Luki 
Rijeki vrednost delnice precenjena, saj ima kazalnik P/B visok in ROE negativen. Luka 
Koper nima velikih odstopanj med kazalnikom P/B in ROE, čeprav bi bilo zadovoljivo  šele 
takrat, ko bi bila vrednost kazalnika P/B večja od 1. 
 
Rezultat kazalnika financiranja:  
 Sprememba kazalnika dolg v razmerju do sredstev CLiab/Asst je za Luko Koper -0,10, 
kar pomeni, da je v obdobju za to vrednost zmanjšala delež sredstev, ki se financira z 
dolgom. Kazalnik dolg v razmerju do sredstev CLiab/Asst za Luko Rijeka pa je 0,07, 
kar pomeni, da se je v istem obdobju povečal delež sredstev, ki se financira z dolgom.  
Za spremembo kazalnika dolg v razmerju do sredstev sem morala prav tako  najprej 
izračunati statični kazalnik dolg v razmerju do sredstev Liab/Asst. Kazalnik dolg v razmerju 
do sredstev meri delež sredstev, ki se financira z dolgom in ga je najbolje primerjati s 
povprečjem v industriji ali konkurenčnim podjetjem. Povprečna triletna vrednost kazalnika 
Liab/Asst je za Luko Koper 0,41 in za Luko Rijeka 0,25. To pomeni, da ima Luka Koper 
večji delež sredstev, ki se financira z dolgom, vendar kazalnik CLiab/Asset pokaže, da ga 
zmanjšuje. 
 
Sklep: 
Kazalnik donosnost za delničarje RTS za triletno obdobje je klasificiral Luko Koper d. d. 
kot visoko finančno uspešno podjetje in Luko Rijeka kot nizko. Po analizi rezultatov 
poslovanja na podlagi modela za merjenje uspešnosti za triletno obdobje lahko 
zaključimo, da je Luka Koper ustvarila večji donos za lastnika v obravnavanem obdobju 
kot Luka Rijeka, ampak ni pokazala zadovoljivih rezultatov z vidika donosa za lastnika. 
Analiza ključnih kazalnikov Luke Koper v primerjavi z Luko Rijeka to potrjujejo, vendar 
hkrati razkrivajo šibke točke Luke Koper z vidika donosa za lastnika.  
 
V sklopu kazalnikov dobičkonosnosti kazalnika donosnost sredstev in kapitala razkrivata, 
da Luka Koper ustvarja več donosa na vložena sredstva in kapital kot Luka Rijeka. 
Kazalniki EBITDA donosnost naložb je pokazal, da menedžment Luke Koper uspešneje 
upravlja z danimi viri. V obravnavanem obdobju je Luka Koper ustvarila več donosa na 
prodajno enoto kot Luka Rijeka. Kazalniki za merjenje spremembe dobičkonosnosti, in 
sicer sprememba donosnost kapitala in sprememba EBITDA donosnost sta za Luko Koper 
pozitivni, kar pomeni, da se je donos za lastnika povečal glede na predhodno obdobje in 
da podjetje napreduje. Pri analizi ocene ekonomske vrednosti se razkrije prva šibka točka 
Luke Koper, in sicer je kazalnik CRI ROI negativen. Omenjeni kazalnik pokaže, da Luka 
Koper ne glede na visoke vrednosti kazalnikov dobičkonosnosti ne ustvarja zadostnega 
ekonomskega donosa. Kazalniki organizacijske rasti nam niso podali jasne slike, da Luka 
Koper v obravnavanem obdobju organizacijsko napreduje. Kazalnik stopnja rasti sredstev 
Gr Asst je negativen kazalnik, stopnja rasti števila zaposlenih pa je pozitiven, vendar 
negativna vrednost kazalnika Gr Asst za leto 2012 in 2013 ni dober pokazatelj 
organizacijske rasti. Kazalnik CLiab/Asset pokaže, da Luka Koper zmanjšuje delež 
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sredstev, ki se financira z dolgom. Pomembno informacijo pa nam o donosu za lastnika 
Luke Koper razkrije kazalnik strošek lastniškega kapitala, saj je ta večji od dejanske 
donosnosti. To pomeni, da Luka Koper ne ustvarja pričakovanjega donosa za lastnika. 
Kazalnik spremembe CP/B, ki analizira tržno vrednost delnice je pozitiven in kaže na 
izboljšanje vrednosti delnice Luke Koper v obravnavanem obdobju, vendar bi bilo 
zadovoljivo šele takrat, ko bi bila statična vrednost kazalnika P/B  večja od ena. 
 
Enako kot pri enoletnem modelu za merjenje uspešnosti poslovanja ne moremo primerjati 
rezultatov Luke Koper z nacionalnim konkurentom, saj je edino slovensko pristanišče. Kot 
sem napisala že pri enoletnem Modelu, je SDH začel z merjenjem uspešnosti poslovanja 
na osnovi kazalnikov glede na sektor 2014, zato nimamo podatkov za triletno primerjavo 
kazalnikov. Prav tako pa je edini kazalnik spremljanja uspešnosti poslovanja z našim 
modelom, kazalnik ROE. 
5.4 OCENA UPORABNOSTI MODELA ZA ENO- IN TRILETNO  MERJENJE 
USPEŠNOSTI POSLOVANJA  
V raziskavi sta Carton in Hofer izpostavila kazalnik Altman Z- vrednost kot najboljšo 
samostojno spremenljivko za merjenje uspešnosti poslovanja z vidika lastnika. Uporabnost 
modela za merjenje uspešnosti poslovanja za eno in triletno obdobje poslovanja želim 
dodatno preveriti z Altmanovim modelom. Zanimalo me je, ali je na podlagi Altman Z-
vrednost možno oceniti v kakšnem finančnem položaju sta Luka Koper in Luka Rijeka. 
Obenem sem želela preveriti, ali pridem do enakih zaključkov, da je Luka Koper finančno 
stabilnejša od Luke Rijeka. 
 
Altma Z-vrednost ocenjuje možnost preživetja na trgu na podlagi petih kazalnikov. Pri 
izračunu Z-vrednosti si lahko pomagamo tudi s spletnimi aplikacijami. Eden takih je 
objavljen na spletni strani Ironwood Svetovanje. V tem primeru za izračun potrebujemo 
naslednje podatke, ki jih vnesemo v aplikacijo: lastništvo (tržno/netržno), čisti prihodki od 
prodaje, sredstva, obratni kapital, čisti poslovni izid, obveznosti, tržna vrednost kapitala, 
EBIT (Ironwood Advisory, 2013). V Tabeli 10 so rezultati, ki sem jih pridobila z izračunom 
na spletni aplikaciji Ironwood Svetovanje. 
 
Tabela 10 : Rezultati kazalnika Altman Z-vrednosti za Luko Koper in Luko Rijeka 
Luka Koper 2012 2013 2014 povprečje 
Kazalnik preživetja/ Alt Z-vrednost 1,03 1,36 3,03 1,81 
Kazalnik sprememba preživetja/ CAlt Z-vrednost 0,1 0,33 1,67 0,67 
     Luka Rijeka 2012 2013 2014 povprečje 
Kazalnik preživetja/ Alt Z-vrednost 2,89 1,51 2,08 1,15 
Kazalnik sprememba preživetja/ CAlt Z-vrednost 0,51 -1,38 0,57 -0,10 
Vir: Lasten (2015) 
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V nadaljevanju je razlaga rezultatov Z- vrednosti, ki so v tabeli 10 za Luko Koper in Luko 
Rijeka za eno letno obdobje poslovanja in ocena uporabnosti Modela za enoletno merjenje 
uspešnosti poslovanja z vidika donosa za lastnika: 
 
 Glede na Z- vrednost v tabeli 10 za leto 2014 uvrstimo Luko Koper v varno območje. 
Na podlagi modela za merjenje uspešnosti poslovanja za eno leto z vidika donosa 
lastnika je Luka Koper donosnejša. Rezultat Z- vrednosti, ki jo uvršča v varno območje 
je glede na rezultate kazalnikov za eno leto pričakovana. Kazalnik sprememba Z-
vrednosti je pozitivna za Luko Koper in nakazuje na izboljšanje poslovanja glede na 
predhodno obdobje. 
 Luko Rijeka glede na Z- vrednost v tabeli 10 uvrstimo v sivo območje. Rezultat Z- 
vrednost med 2 in 3 je sivo območje, ki pomeni, da je trenutno finančno stanje 
sprejemljivo, vendar nakazuje na finančne težave v prihodnosti. To predstavlja, da je 
podjetje izpostavljeno možnosti za stečaj. Luka Rijeka je na podlagi modela za 
merjenje uspešnosti poslovanja za eno leto z vidika donosa za lastnika nedonosna. 
Ključni kazalniki pri analizi razkrivajo, da ima negativno vrednost donosa sredstev, 
kapitala, organizacijske rasti, da ni ustvarila zadostnega ekonomskega donosa in 
pričakovane donosnosti ter da ima precenjeno tržno vrednost delnice. V skladu z 
rezultati kazalnikov analize poslovanja za eno leto je pričakovano, da je v sivem 
območju, še več, pričakovali bi večjo verjetnost za stečaj. Sprememba Z- vrednosti za 
eno leto je sicer pozitivna, vendar to ne predstavlja znatnega poboljšanja glede na 
predhodno obdobje poslovanja. 
V nadaljevanju je podana razlaga rezultatov Z- vrednosti, ki so v tabeli 10 za Luko Koper 
in Luko Rijeka za triletno obdobje poslovanja in ocena uporabnosti Modela za triletno 
merjenje uspešnosti poslovanja z vidika donosa za lastnika: 
 
 Povprečna vrednost za triletno obdobje v tabeli 10 Luko Koper uvršča v nizko 
območje, kar pomeni verjetnosti za stečaj v obdobju naslednjih dveh let. Model za 
triletno merjenje uspešnosti poslovanja je podal informacijo, da je Luka Koper 
ustvarila donos za lastnika v obravnavanem obdobju, ampak je hkrati razkril več šibkih 
točk Luke Koper. Kazalnik CRI ROI je pokazal, da Luka Koper v obravnavanem 
obdobju ni ustvarila zadostnega ekonomskega donosa in minimalne pričakovane 
donosnosti. Kazalnik organizacijske rasti Gr Asst je nakazal na zmanjšanje rasti 
stopnje sredstev v obravnavanem obdobju. Kazalnik za oceno tržne vrednosti delnice 
prav tako nakazuje, da ni ustvarjen zadovoljiv tržni donos za lastnika. Pozitivna 
vrednost spremembe Z- vrednosti za Luko Koper pomeni, da je v obravnavanem 
obdobju izboljšala finančno stabilnost podjetja. 
 Luka Rijeka je glede na povprečno triletno Z- vrednosti v nizkem območju. 
Sprememba Z- vrednosti je negativna tudi na triletni ravni, kar nakazuje na 
poslabšanje finančnega stanja. Rezultati Z- vrednosti so pričakovani glede na rezultate 
kazalnikov iz modela za merjenje uspešnosti poslovanja za triletno obdobje, ki razkriva 
negativne vrednosti ključnih kazalnikov poslovanja za Luko Rijeka.  
 74 
 
Rezultati Z- vrednosti izračuna so zanesljivi le, če ni manipulacij pri poročanju o finančnih 
rezultatih s strani družbe, ki ima za posledico višje Z- vrednosti, kot bi jih sicer imela. 
Nenadne krize v gospodarstvu ali neki drugi dejavniki, ki vplivajo na dobiček, lahko 
povzročijo, da se finančno stanje podjetja nenadno poruši ne glede na visoko Z- vrednost 
(Bragg, 2007, str. 101). 
 
Sklep: 
Glede na rezultate Altman Z- vrednosti za eno in triletno obdobje lahko zaključimo, da je 
Luka Koper v sivem območju in je izpostavljena riziku za stečaj v obdobju dveh let, zato 
ne smemo zanemariti šibkih točk, ki nam jih je razkril Model za eno in triletno merjenje 
uspešnosti poslovanja z vidika donosa za lastnika. Za Luko Rijeka zaključimo, da je v 
nizkem finančnem območju, glede na Z- vrednosti za eno in triletno obdobje poslovanja in 
predstavlja večjo verjetnost za stečaj v bližnji prihodnosti. Rezultati Z-vrednosti za Luko 
Koper in Luko Rijeka podajo pričakovane informacije glede na analizo poslovanja na 
podlagi Modela za eno in triletno merjenje uspešnosti poslovanja, kar pomeni da ima 
model zadovoljivo uporabno vrednost. 
 
Na primeru Luke Koper so kazalniki za enoletno merjenje dobičkonosnosti, organizacijske 
rasti in tržne vrednosti pokazali, da Luka Koper ustvarja donos za lastnika, vendar 
kazalniki za oceno ekonomske vrednosti in strošek lastniškega kapitala razkrivajo, da ni 
ustvarjenega pričakovanega in zadostnega ekonomskega donosa za enoletno poslovanje. 
Kazalniki za merjenje dobičkonosnosti za triletno obdobje so pokazali, da Luka Koper 
ustvarja donos za lastnika, vendar kazalniki organizacijske rasti in tržne vrednosti za 
triletno obdobje poslovanja ne pokažejo zadovoljivih rezultatov. Kazalniki za oceno 
ekonomske vrednosti in strošek lastniškega kapitala za triletno obdobje poslovanja pa tudi 
razkrivajo, da ni ustvarjenega pričakovanega in zadostnega ekonomskega donosa. Ti 
podatki lastniku ponudijo edinstvene informacije o donosu. To se je tudi jasno izkazalo pri 
analizi Luke Koper z Altmanovim modelom, kjer pridemo do zaključka, da je Luka Koper v 
sivem finančnem območju in bi morali nujno analizirati šibke točke in sprejeti ukrepe za 
preprečitev poslabšanja v prihodnosti. To tudi nakazujejo kazalniki ocene ekonomske 
vrednosti in strošek lastniškega kapitala pri analizi za en letno in triletno obdobje 
poslovanja.  
 
Pomembna ugotovitev je, da so ključni kazalniki, ki so opredeljeni v Modelu za merjenje 
uspešnosti poslovanja za eno in triletno obdobje z vidika donosa za lastnika na primeru 
analize poslovanja za Luko Koper posredovali pomembne informacije o donosu za 
lastnika, omogočili mednarodno primerjavo rezultatov poslovanja in presojanje uspešnosti 
upravljanja. Model za merjenje uspešnosti poslovanja z vidika lastnika za obe obdobji je 
bil razvit za zasebna podjetja, ki nastopajo na borznem trgu, vendar je uporaben tudi za 
podjetja v državni lasti. Določen je sistem poročanja, notranji in zunanji nadzor nad 
poročanjem o rezultatih poslovanja za zasebna in podjetja v državni lasti. Podjetja v 
državni lasti bi v sistem poročanja o rezultatih poslovanja morala vključiti kazalnike, ki jih 
predstavlja model za merjenje uspešnosti poslovanja za eno- in triletno obdobje. 
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6 PREVERITEV HIPOTEZ IN PRISPEVEK K STROKI 
Uporabnost Modela za merjenje uspešnosti poslovanja za eno- in triletno obdobje 
poslovanja z vidika lastnika sem preizkusila na primeru Luke Koper v primerjavi z Luko 
Rijeka. S preizkusom sem želela preveriti uporabnost modela za lastniški nadzor za 
podjetje v državni lasti. Naredila sem analizo in primerjavo rezultatov poslovanja z vidika 
lastnika za Luko Koper ter hkrati preverila uporabnost modela za mednarodno primerjavo 
s tujim konkurenčnim podjetjem Luko Rijeka. Oceno uporabnosti modela sem testirala 
tudi s preverjanjem finančnega stanja obeh podjetij na podlagi ocene preživetja na trgu z 
Altmanovim modelom. 
6.1 PREVERITEV HIPOTEZ 
Preizkusila sem postavljene hipoteze in prišla do naslednjih ugotovitev: 
 
Hipoteza 1: Vsi podatki za izračun finančnih kazalnikov, ki so pomembni za lastnika, so 
vključeni v letno poročilo za izbrana podjetja. 
 
Predpogoj za vsako uspešno analizo so podatki za izračun ključnih kazalnikov. Vir 
podatkov mora biti zanesljiv in pošten. Za primarni vir za izračun podatkov sem uporabila 
bilanco stanja, izkaz poslovnega izida, izkaz denarnih tokov in izkaz gibanja kapitala iz 
letnega poročila. Za izračun kazalnikov dobičkonosnosti, organizacijske rasti, ekonomske 
in tržne vrednosti za Luko Koper in Luko Rijeka sem dobila vse podatke iz omenjenih 
izkazov v letnem poročilu. V Tabeli 3 in Tabeli 4 so navedeni podatki za izračun kazalnikov 
za Luko Koper in Luko Rijeka, ki sem jih uporabila, in vir podatkov; letno poročilo. 
Sekundarni vir podatkov sem uporabila za Luko Koper iz baze podatkov bonitet.si. 
Sekundarni vir mi je služil za preverjanje točnosti in lažje izračunavanje posameznih 
vrednosti, kajti v njihovi bazi so dostopni podatki iz bilance za več let na enem mestu. 
Podatki za izračun stroška lastniškega kapitala in donosnost za delničarje so specifični in 
niso bili v celoti dostopni v izkazih poslovanja v letnem poročilu, niti v bazi podatkov 
zunanjih ponudnikov. Podatke za izračun sem dobila iz različnih virov, ki so navedeni v 
Tabeli 5 in v Tabeli 6. V letno poročilo bi morali vključiti podatke za izračun stroška 
lastniškega kapitala, in sicer podatek o tržni premiji, donosnost do dospetja za državno 
obveznico na dan 31. 12., stopnja inflacije v obdobju in koeficient beta za delnico 
podjetja. Za izračun kazalnika donosnost za delničarje, bi morala biti v letnem poročilu 
navedena cena delnice na prvi dan poslovanja v obdobju. S tem lahko delno potrdim 
Hipotezo 1, ki pravi, da so vsi podatki, ki so pomembni za lastnika vključeni v letnem 
poročilu. 
 
Hipoteza 2: Model za merjenje uspešnosti poslovanja z vidika lastnika omogoča nadzor 
in celovit pogled nad upravljanjem podjetja. Z analizo rezultatov poslovanja glede na 
dobičkonosnost, rast, ekonomsko vrednost, tržno vrednost in strošek kapitala za izbrana 
podjetja, dobi lastnik celovit pogled in nadzor nad upravljanjem podjetja. 
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Uspešnost poslovanja sem presojala za Luko Koper na osnovi primerjave rezultatov 
poslovanja tekmeca Luke Rijeka, glede na kazalnika donosnost za delničarje RTS, ki je 
Luko Koper opredelil kot visoko finančno uspešno za eno- in triletno obdobje poslovanja in 
Luko Rijeka kot nizko finančno uspešno. Na osnovi modela za merjenje uspešnosti 
poslovanja za obe obdobji je mogoče presoditi, da je Luka Koper ustvarila več donosa z 
vidika lastnika kot Luka Rijeka, vendar sta razkrila tudi šibke točke Luke Koper. Preizkus je 
pokazal, da je na osnovi obeh modelov mogoče spremljati uspešnost poslovanja glede na 
dobičkonosnost, organizacijsko rast, ekonomsko vrednost, tržno vrednost in strošek 
lastniškega kapitala. Z analizo teh ključnih področij lastnik pridobi informacije za nadzor in 
celovit pregled nad upravljanjem podjetja v državni lasti. Test ocene uporabnosti modelov 
za merjenje uspešnosti poslovanja z vidika donosa za lastnika za eno in triletno obdobje 
poslovanja z Altmanovim modelom za izračun možnosti za stečaj je to tudi potrdil za obe 
podjetji. To tudi potrjuje hipotezo 2. 
 
Hipoteza 3: Model za merjenje uspešnosti poslovanja z vidika lastnika omogoča 
sistematično mednarodno primerjavo rezultatov poslovanja za izbrana podjetja glede na 
dobičkonosnost, rast, ekonomsko vrednost, tržno vrednost in strošek kapitala. Rezultate 
poslovanja Luke Koper sem primerjala z rezultati Luke Rijeke, ki je tuje konkurenčno 
podjetje. Modela za merjenje uspešnosti poslovanja za eno- in triletno obdobje poslovanja 
mi je omogočila sistematično mednarodno primerjavo rezultatov poslovanja glede na 
dobičkonosnost, organizacijsko rast, ekonomsko vrednost, tržno vrednost in strošek 
lastniškega kapitala. S tem sem potrdila Hipotezo 3. 
6.2 PRISPEVEK K STROKI 
Magistrsko delo vsebuje pregled področja korporativnega upravljanja podjetij s 
poudarkom na problematiki korporativnega upravljanja podjetij v državni lasti. Namen je 
bil predstaviti model za merjenje uspešnosti poslovanja, ki bo omogočal nadzor nad 
upravljanjem, nacionalno in mednarodno primerljivost rezultatov podjetja v državni lasti. 
Hkrati sem želela opisati finančne kazalnike, ki najbolje predstavljajo uspešnost 
poslovanja z vidika donosa za lastnika za podjetja v državni lasti. Predstavljen model za 
merjenje uspešnosti poslovanja je večdimenzionalen konstrukt za merjenje uspešnosti 
poslovanja. Model je prvi, ki sistematično primerja najpogosteje uporabljene finančne 
kazalnike z vidika donosa za lastnika. Model določa kazalnike, ki najbolje prestavljajo 
finančno uspešnost in njene različne pod dimenzije z vidika donosa za lastnika. 
Raziskovalni del je preizkus modela za eno- in triletno analizo poslovanja za podjetje v 
državni lasti z vidika donosa za lastnika. Analiza uspešnosti poslovanja za podjetje v 
državni lasti na osnovi predstavljenih modelov je prva taka analiza pri nas. Predstavljeni 
model predstavlja potencial za nadzor upravljanja in primerjavo finančne stabilnosti, 
gospodarnosti in poslovne uspešnosti tudi na mednarodni ravni. Model je bil postavljen na 
vzorcu zasebnih tržnih podjetij, vendar je uporaben tudi za podjetja v državni lasti. 
Interes zasebnih in državnih podjetij je ustvariti čim več donosa z gospodarnim in 
učinkovitim upravljanjem. 
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7 ZAKLJUČEK 
V družbi se od začetka procesa privatizacije podjetij v državni lasti postavlja vprašanje, ali 
je država dobra lastnica? Ali pri upravljanju podjetij v državni lasti država sledi načelu 
dobrega gospodarjenja in odgovornega lastnika? Predvsem se pojavlja vprašanje, kako 
naj država učinkovito spremlja upravljanje podjetij v državni lasti. Odgovor na ta 
vprašanja vsekakor ni preprost in se ga je treba lotiti z več strani. Zagotovo je pri tem 
ključen učinkovit sistem korporativnega upravljanja podjetij v državni lasti. To je 
implementacija OECD smernic in načel za korporativno upravljanje podjetij v državni lasti. 
Dejstvo je, da ne moremo presojati nekaj, za kar nimamo postavljenih merljivih ciljev. 
Prioriteta na področju upravljanja podjetij v državni lasti je postavitev kakovostnega 
sistema za nadzor nad upravljanjem podjetij v državni lasti. Analiza uspešnosti poslovanja 
z vidika lastnika v podjetjih v državni lasti je bistvena za ohranjanje transparentnosti, 
učinkovitosti ter odgovornosti. Zagotoviti moramo ustrezne mehanizme za merjenje in 
spremljanje uspešnosti poslovanja podjetij v državni lasti. Zaradi pomanjkanja ustreznih 
mehanizmov lahko pride do manipulacije z rezultati poslovanja, ki nam prikrivajo dejansko 
stanje. Spremljanje ključnih podatkov poslovanja je temelj, da oblikujemo oceno o 
učinkovitosti in gospodarnosti menedžmenta ter presojamo o uspešnosti oz. neuspešnosti 
poslovanja.  
 
V magistrskem delu sem predstavila Model za merjenje uspešnosti poslovanja za eno- in 
triletno obdobje, ki sta ga razvila avtorja Carton in Hofer. Ključni del predstavitve modela 
je potek njegovega razvoja in zasnova. Poudarek je na izboru kazalnikov, ki najbolje 
predstavljajo donos za lastnika. Pri analizi s kazalniki je vedno izziv, katere kazalnike 
uporabiti glede na uporabnika analize. Metoda analiza s kazalniki je iz tega razloga tudi 
zelo zahtevna. V raziskavi so predstavljeni najpogosteje uporabljeni kazalniki za merjenje 
donosa za lastnika. Test relevantne vsebnosti razkrije, kateri kazalniki ponujajo največ 
informacij za lastnika. S tem se analitiku ponujajo rešitve pri izbiri samostojnih 
spremenljivk za merjenje uspešnosti poslovanja z vidika lastnika. V praksi je najpogosteje 
uporabljen kazalnik ROA ali ROE. Najboljši splošni kazalnik, kot samostojen kazalnik, se je 
izkazal Altman Z- vrednost. Model za merjenje uspešnosti poslovanja za enoletno obdobje 
predstavlja 15 kazalnikov, ki so pomembni za donos lastnika ter Model za merjenje 
uspešnosti poslovanja za triletno obdobje predstavlja 13 kazalnikov. Vključeni so kazalniki, 
ki niso del običajne analize za merjenje uspešnosti poslovanja pa so se izkazali, da 
omogočajo pomembne in edinstvene informacije glede donosa za lastnika. Izpostavila bi 
kazalnik strošek lastniškega kapitala, kazalnik preostali dobiček in preostali dobiček 
donosnost naložbe. Posebnost obeh modelov je, da poleg statičnih kazalnikov spremlja 
tudi spremembe rezultatov poslovanja.  
 
Preizkusila sem uporabnost modela za merjenje uspešnosti poslovanja za eno- in triletno 
obdobje na primeru Luke Koper, podjetja v državni lasti. S preizkusom uporabnosti 
modela sem tudi preverjala postavljene hipoteze. Prišla sem do ugotovitev, da so delno 
vključeni podatki za izračun kazalnikov v letnem poročilu. Zbiranje podatkov za izračun je 
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zahtevalo ogromno časa, obdelava in interpretacija pridobljenih informacij pa specifično 
znanje s področja finančne analize. Enoletni in triletni model za merjenje uspešnosti 
poslovanja z vidika donosa za lastnika je omogočil analizo rezultatov poslovanja, ki 
lastniku poda celovit pogled in nadzor nad upravljanjem podjetja. Na osnovi obeh 
modelov je bilo mogoče narediti sistematično mednarodno primerjavo rezultatov 
poslovanja glede na dobičkonosnost, organizacijsko rast, ekonomsko vrednost, tržno 
vrednost in strošek lastniškega kapitala. Uporabnost modela je velika za delniške družbe, 
saj predstavlja potencial za lastniški nadzor upravljanja in primerjavo finančne stabilnosti, 
gospodarnosti in poslovne uspešnosti tudi na mednarodni ravni. Na podlagi analize 
rezultatov poslovanja analitik pridobi informacije, ki prispevajo k večjemu nadzoru nad 
dejanji menedžmenta. Da je model dejansko uporaben, je potrdil tudi preizkus ocene 
preživetja na trgu z Altmanovim modelom. Z njim sem preverila finančno stabilnost Luke 
Koper in Luke Rijeka. Rezultati te analize potrjujejo ugotovitve na podlagi modela za 
merjenje uspešnosti poslovanja za eno- in triletno obdobje. 
 
Uporabnosti modelov za eno- in triletno merjenje uspešnosti poslovanja z vidika donosa 
za lastnika za nacionalno primerjavo rezultatov poslovanja za obe obdobji ni bilo mogoče 
narediti. Omejitev pri tem delu preizkusa je bila izbira podjetja v državni lasti za preizkus 
uporabnosti modela. Izbrano podjetje je Luka Koper d. d., ki je edino slovensko 
pristanišče in nima nacionalnega konkurenta. Pomanjkanje podatkov za izračun za 
primerjavo rezultatov poslovanja na področju sektorja pa je drugi razlog, zakaj modela 
nisem preizkusila za nacionalno primerjavo.  
 
Pomanjkljivost modela je, da se osredotoča le na finančne podatke. Kakovostna analiza pa 
mora vključevati tudi vidik operativnih podatkov, kajti zunanji vplivi so pomembni za 
analizo uspešnosti poslovanja. Pomembne informacije pri interpretaciji rezultatov 
poslovanja za Luko Koper so npr. načrti za prihodnost, gradnja tretjega tira, ki bo 
povečala zmogljivost koprskega pristanišča, usmeritev k povečanju potenciala za potniški 
promet. Pri analizi za Luko Rijeka pa je pomembna informacija, da je v letu 2015 uspešno 
izvedla dokapitalizacijo. Drugi največji delničar je postalo poljsko podjetje OT Logistics, ki 
ima že pripravljene načrte za razvoj Luke Rijeka v resnega konkurenta Luki Koper. Na to 
pomanjkljivost opozarjata tudi avtorja pri postavitvi modela ter je dolžnost analitika, da jih 
pri razlagi rezultatov upošteva.  
 
Prav tako v primerih, ko tržni podatki niso na razpolago, ne moremo uporabiti modela za 
merjenje uspešnosti poslovanja. Predlog za izboljšavo je uporaba Sestavljenega modela za 
merjenje donosa za lastnika za eno- in triletno obdobje poslovanja, ki sta ga razvila 
avtorja Carton in Hofer. Sestavljeni model za merjenje donosa za lastnika bi lahko 
preizkusili na podjetjih v državni lasti, ki niso organizirani kot delniške družbe, ali ki nimajo 
natančnega merila za ustvarjanje donosa lastnikom. 
 
V času priprave magistrskega dela je Državni zbor sprejel Odlok o strategiji upravljanja 
kapitalskih naložb države, v katerem so prvič jasno postavljeni cilji in elementi, po katerih 
se spremlja uspešnost poslovanja podjetij v državni lasti. Z notranjim aktom je SHD 
 79 
 
opredelil kazalnike spremljanja uspešnosti poslovanja, ki sledijo konceptu ustvarjanja 
donosa za lastnika: čisti prihodki od prodaje ROS, donosnost kapitala (ROE), EBITDA 
marža, dodana vrednost na zaposlenega. To je korak v pravo smer, vendar menim, da bi 
pri zasledovanju strategije upravljanja podjetij v državni lasti lahko vključili kazalnike, ki so 
predstavljeni v modelu za merjenje uspešnosti poslovanja za eno- in triletno obdobje 
poslovanja. Na primeru Luke Koper smo videli, da na podlagi najpogostejših kazalnikov za 
merjenje donosnosti dobi lastnik zavajajočo informacijo. Pozitivna vrednost ROA ali ROE 
nakazuje na uspešnost poslovanja, vendar kazalnik strošek lastniškega kapitala in ocena 
ekonomske vrednosti razkrije popolnoma drugo sliko. Prav tako ocena preživetja na trgu 
poda informacijo, da je podjetje v dvomljivem finančnem stanju. Menim, da bi morali 
predstavljeni kazalniki dobiti večjo pozornost za lastniški nadzor pri zasledovanju 
uspešnosti poslovanja podjetij v državni lasti. 
  
 80 
 
LITERATURA IN VIRI 
LITERATURA  
 
1. Aswath, D. (10.10.2015). Damodaran Online. Risk Premiums for Other Markets. 
Pridobljeno iz URL: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 
2. Barth, M.E. (2014). Measurement in Financial Reporting: The Need for Concepts. 
Accounting Horizons, 28 (2), str. 331 – 352. 
3. Bergant, Ž. (2007). Analiza poslovanja v okviru letnega poročila družbe glede na 
zahteve zakona o gospodarskih družbah. V: Čater, Tomaž (ur): Zbornik 13. 
strokovnega posvetovanja o sodobnih vidikih analize poslovanja in organizacije. , 
Portorož: Zveza ekonomistov Slovenije, str. 35 - 52. 
4. Bergant, Ž. (2011). Osnove analize poslovanja. Ljubljana: Inštitut za poslovodno 
računovodstvo. 
5. Bergant, Ž. (2013). Analiza poslovanja od teorije do prakse. . Ljubljana: Inštitut za 
poslovodno računovodstvo. 
6. Bohinc, R. (2015). Pravno ekonomski vidik korporacijskega upravljanja v javnem in 
zasebnem sektorju kot orodje za premagovanje gospodarske in razvojne krize. 
Ekonomski inštitut d. o. o., Univerza na Primorskem, Znanstveno raziskovalno 
središče Ljubljana: Univerza v Ljubljani, Fakulteta za družbene vede. Pridobljeno 
24.02.2016 iz URL: http://www.dlib.si/?URN=URN:NBN:SI:doc-GIWOCBVL 
7. Bolčič, T., Bergant, Ž. (1998). Ekonomski dobiček. Ljubljana: Visoka šola za 
računovodstvo. Pridobljeno 01.06.2014 iz URL: 
http://www.vsr.si/clanki/Ekonomski%20dobicek.pdf  
8. Borjančič, J. (2006). Merjenje in presojanje uspešnosti poslovanja podjetja 
Solkanska industrija. Magistrsko delo. Ljubljana: Ekonomska fakulteta v Ljubljani.  
9. Bragg, S. M. (2007). Business Ratios and Formulas: A Comprehensive Guide. New 
Jersey: John Wiley & Sons Inc. 
10. Chvan, M. (2009). The balanced scorecard: a new challenge. Journal of 
Management Development, 28 (5), str. 393 – 406. Pridobljeno 13.08.2014 iz: DOI: 
10.1108/02621710910955930 
11. Carton, R.B., Hofer, C.W. (2006). Measuring Organizational Performance: Metrics 
for Entrepreneurship and Strategic Management Research. Northampton: Edward 
Elgar Publishing Limited. 
12. Daves, P. R., Ehrhardt, M. C., Shrieves, R.E. (2004). Corporate Valuation: A Guide 
for Managers and Investors. Ohio: South-Western Thomson Corporatin. 
13. Davies, A. (2011). The Globalisation of Corporate Governance.. Gower Publishing, 
Farnham. 
14. Dimitrič, I. (2009). Spremembe na področju upravljanja družb v državni lasti v 
Republiki Sloveniji. RMG, pravno svetovanje in korporativno upravljanje d.o.o., 
Ljubljana. Pridobljeno iz URL: 5.08.2014 iz: 
http://ss1.spletnik.si/4_4/000/000/1d5/536/Spremembe-upravljanja-dru-b-v-dr-
avni-lasti.doc 
 81 
 
15. Dolinšek, T. (2010). Letno poročilo. Centrala učnih podjetjih Slovenije, Zreče.  
Pridobljeno 05.08.2014 iz URL: http://spotidoc.com/doc/2671102/letno-
poro%C4%8Dilo---tatjana-dolin%C5%A1ek  
16. Domadenik, P. (2015). Upravljanje in produktivnost podjetij v državni lasti in 
pomen političnega povezovanja. Ljubljana: Ekonomska fakulteta Univerze. 
Pridobljeno 22. 02. 2016 iz: 
http://ec.europa.eu/slovenia/documents/domadeniksl.pdf 
17. Duhovnik, M. (2013). Finančna analiza računovodskih izkazov. Ljubljana: Slovenski 
inštitut za revizijo. Pridobljeno 17.08.2014 iz: 
http://sir.gpa.si/studijska_gradiva/posebni_del/dokumenti-
splosno/poslovne_finance/2013/gradiva/Duhovnik-2.pdf  
18. Hočevar, M., Čadež, S., Novak, A. (2012). Poslovodno računovodstvo. Ljubljana: 
Ekonomska fakulteta. 
19. Hočevar, M., Igličar, A., Zaman, M. (2001). Osnove računovodstva. Ljubljana: 
Ekonomska fakulteta. 
20. Henderson, G. (2009). The Possible Impacts of “Enlightened Shareholder Value” 
On Corporations’ Environmental Performance. Toronto: Faculty of Law, University 
of Toronto. Pridobljeno 28.02.2016 iz: 
https://tspace.library.utoronto.ca/bitstream/1807/18339/1/Henderson_Gail_E_200
911_LLM_thesis.pdf 
21. Hustič, I. (2011). Vidiki uporabe uravnoteženega sistema kazalnikov v poslovni 
praksi podjetij ki poslujejo v tranzicijskih razmerah. Naše gospodarstvo, letnik 58, 
številka 1 – 2, str. 72 – 79. Pridobljeno 23.08.2014 iz: URN:NBN:SI:DOC-
BTWSPCYJ 
22. Igličar, A., Hočevar, M. (2011). Računovodstvo za managerje. Ljubljana: GV 
ZALOŽBA. 
23. Kaplan, R. S., Norton, D. P (1996). Linking the Balanced Scorecard to Strategy. 
California Management Review. Letnik 39 (1), str. 53 – 79. Pridobljeno 31.8.2014 
iz:http://home.kelley.iupui.edu/kwendeln/J411Articles/CMR.LinkingTheBalancedSc
orecardToStrategy.pdf 
24. Kaplan, R. S. (2010). Conceptual Foundations of the Balanced Scorecard. Harvard 
Business School. Prevzeto 20. 08. 2014 iz: 
http://www.hbs.edu/faculty/Publication%20Files/10-074.pdf 
25. Karalić, A. (2012). Kazalniki finančne uspešnosti družbe. Denar, revija o davkih, 
22, št. 417, str. 16 - 21. 
26. Kovač, B. (2013). Lastnina. Mladina, št. 26. Pridobljeno 28. 06. 2013 iz: 
http://www.mladina.si/145676/lastnina 
27. Korošec, B. (2011). Korporativno upravljanje in (finančno) računovodstvo: 
povezave in problemi. Organizacija, letnik 44, št. 6, str. 218 – 227. Pridobljeno 
02.09.2014 iz: http://organizacija.fov.uni-
mb.si/index.php/organizacija/article/viewFile/414/828 
28. Kotane, I., Kuzmina-Merlino, I. (2012). Assessment of financial indicators for 
evalution of business performence. European Integration Studies, št. 6, str. 216 – 
224. Pridobljeno 13.08.2014 iz: 
 82 
 
https://www.researchgate.net/publication/268352828_ASSESSMENT_OF_FINANCI
AL_INDICATORS_FOR_EVALUATION_OF_BUSINESS_PERFORMANCE 
29. Lipovec, F. (1974). Uvod v analizo poslovanja. Moderna organizacija VŠOD, Kranj. 
30. McClure, B. (2015). Using The Price-To-Book Ratio To Evaluate Companies 
Investopedia, LLC. Pridobljeno 15. 03. 2015 iz: 
http://www.investopedia.com/articles/fundamental/03/112603.asp  
31. Millon, D. (2010). Enlightened Shareholder Value, Social Responsibility, and the 
Redefinition of Corporate Purpose Without Law. Virginia Lexington: Washington 
and Lee University. Pridobljeno 20.02.2016 iz: 
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1625750  
32. Mramor, D. (1999). Sodobna finančna analiza podjetij. V: Turk, Ivan (ur): 
Zborniku referatov 31. Simpozija o sodobnih metodah v računovodstvu, financah 
in reviziji. Zveza ekonomistov Slovenije: Ljubljana: Zveza računovodij, finančnikov 
in revizorjev Slovenije, str. 327 – 338. 
33. Nagode, P. (2010). Uravnotežen sistem kazalnikov: Predstavitev in nadgradnja. V: 
Ježovnik, Alen (ur): Zbornik 7. Koper: festivala raziskovanja ekonomije in 
managementa, 2010, str. 99 – 105. 
34. Novak, A. (2007). Glavne znacilnosti računovodskega poročanja na podlagi MRSP. 
Managment, letnik 2 st. 4, str. 345 – 361. Pridobljeno 19.03.2016 iz: 
http://www.fm-kp.si/zalozba/ISSN/1854-4231/2_345-361.pdf 
35. Odar, M. (2014). Splošno o Letnem poročilu. IKS, revija za računovodstvo in 
finance, 40, št. 1,  str. 17 - 27. 
36. Peršak, C. (10.03.1998). Finančna analiza podjetja. Podjetnik. Objavljeno 10. 03. 
1998. Privzeto 15. 03. 2014 iz: http://www.podjetnik.si/clanek/finan%C4%8Dna-
analiza-podjetja-19981003 
37. Peterson Drake, P. (2008). Financial statement analysis. V: Clayman Michelle R. 
(ur): Corporate finance: a practical approach. New Jersey: John Wiley & Sons Inc, 
str. 311 – 366. 
38. Prusnik, M. (1999). Finančna analiza za potrebe lastnika na primeru Slovenije. V: 
Turk, Ivan (ur): Portorož: Simpozij 31. O sodobnih metodah v računovodstvu, 
financah in reviziji, str. 367 – 380. Ljubljana: Zveza ekonomistov Slovenije: Zveza 
računovodij, finančnikov in revizorjev Slovenije 
39. Pučko, D. (1995). Analiza uspeha in uspešnosti poslovanja gospodarskih združb. V 
(ur): Zbornik referatov 27. simpozij o sodobnih metodah v računovodstvu in 
poslovnih financah. str. 61 – 72. Ljubljana: Zveza ekonomistov Slovenije: Zveza 
računovodij, finančnikov in revizorjev Slovenije. 
40. Pučko, D. (2005). Analiza in načrtovanje poslovanja. Ljubljana: Ekonomska 
fakulteta. 
41. Rojec, M., Kušar, J. (2005). Tuja in državna lastnina ter kontrola podjetij v državah 
OECD (EU) in Sloveniji. IB Revija, Revija za strokovna in metodološka vprašanja 
trajnostnega razvoja, letnik XXXIX, št. 1-2, str. 101 - 107. Pridobljeno 17.08.2014 
iz: http://www.umar.gov.si/fileadmin/user_upload/publikacije/ib/2005/ib1-2-05.pdf 
42. Rozman, R. (2007). Pomen in zahtevnost analiziranja za boljše odločanje. V: 
Čater, Tomaž (ur): Zbornik 13. strokovnega posvetovanja o sodobnih vidikih 
 83 
 
analize poslovanja in organizacije, str. 9 – 25. Portorož: Zveza ekonomistov 
Slovenije, 2007. 
43. Rus, A. (2011). Upravljanje podjetijv državni lasti: Slovenska reforma v kontekstu 
vstopa v OECD. Teorija in praksa, 48, št. 1, str. 25 - 44. Pridobljeno 14.08.2014 iz: 
http://dk.fdv.uni-lj.si/db/pdfs/tip2011_1_Rus.pdf 
44. Soliman, M. T. (2008). The Use of DuPont Analysis by Market Participants. The 
acconting review, letnik 83, št. 3, str. 823 – 853. Pridobljeno 13.08.2014 iz: 
http://faculty.haas.berkeley.edu/kli/papers/Soliman-2008TAR.pdf 
45. Stout, L. A. (04.01.2012). Shareholder Value Myth. San Francisc: Berrett – Koehler 
Publesher Inc. 
46. Štubelj, I. (2009). Strošek lastniškega kapitala podjetja: primer ocene za izbrane 
slovenske delniške družbe. Managment, letnik 4 st. 1, str. 21 – 38. Pridobljeno 
19.03.2014 iz: http://www.dlib.si/details/URN:NBN:SI:DOC-836OYIT4 
47. Šmuc, S. (27.11. 2013). Učinkovito korporativno upravljanje za zdravo ekonomijo. 
Mladina. Pridobljeno iz: http://www.mladina.si/151148/sonja-smuc-ucinkovito-
korporativno-upravljanje-za-zdravo-ekonomijo/ 
48. Tekavčič, M., Šobota, A., Peljhan, D, Marc, M., Ponikvar, N. (03.04.2010). 
Spremljanje uspešnosti poslovanja v velikih slovenskih podjetjih. IB Revija, 3 - 4, 
str. 23 - 31. Pridobljeno 22.08.2014 iz: 
http://www.dlib.si/details/URN:NBN:SI:DOC-Y5UKW1RW/ 
49. Tekavčič, M., Megušar, A. (2008). Merila uspešnosti poslovanja v sodobnem 
gospodarstvu. Revija Teorija in praksa, 45, št. 5, str. 459 - 479. Pridobljeno 
22.08.2014 iz: http://www.dlib.si/details/URN:NBN:SI:doc-CHPV6M5Q 
50. McEnally T., Kenneth, R. K. (2008). Corporate Governance. V: Clayman M.R. (ur): 
Corporate finance: a practical approach. New Jersey: John Wiley & Sons Inc, str. 1 
– 41. 
51. Velimirović, D., Velimirović, M., Stanković, R. (2010). Role and importance of key 
performance indicators measurment. Serbian Journal of Management, 6 (1), str. 
63 – 72. Pridobljeno 13.08.2014 iz: http://www.sjm06.com/SJM%20ISSN1452-
4864/6_1_2011_May_1-121/6_1_63-72.pdf 
 
VIRI 
 
1. Asian Development Bank (2007). Balanced Scorecard for State-Owned Enterprises, 
Driving Performance and Corporate Governance. Asian Development Bank. 
Pridobljeno 26.02.2016 iz: 
http://www.thepresidency.gov.za/electronicreport/downloads/volume_4/business_
case_viability/BC1_Research_Material/Balanced_Scorecard_for_SOEs.pdf 
2. BISNODE, družba za medije ter poslovne in bonitetne informacije, d. o. o., 
Finančni podatki. Pridobljeno 15. 08. 2014 iz: http://www.bonitete.si/Default.aspx 
3. BISNODE, družba za medije ter poslovne in bonitetne informacije, d. o. o., 
Uspešnost podjetij v 2013: Najuspešnejša tuja a jih državna že dohajajo. 
Pridobljeno 22. 08. 2014 iz: 
 84 
 
http://www.bisnode.si/Sporo%C4%8Dila%20za%20javnost/uspesnost-podjetij-v-
2013-najuspesnejsa-tuja-a-jih-drzavna-ze-dohajajo/ 
4. BISNODE, družba za medije ter poslovne in bonitetne informacije, d.o.o., 
Metodologija. Pridobljeno 15. 08. 2014 iz: 
http://www.bonitete.si/BoniteteCE/Files/Metodologija_SI_SI.pdf 
5. Državni zavod za statistiku Republike Hrvatske (DZS HR). Ključni pokazatelji. 
Pridobljeno 11. 11. 2015 iz: http://www.dzs.hr/ 
6. Ironwood Advisory. Altman Z- score calculator. Pridobljeno 17. 11. 2013  iz: 
http://www.ironwoodadvisory.com/zscore.htm 
7. Ljubljanska borza d.d.. Borzni podatki. Pridobljeno 7. 03. 2014 iz:  
http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?doc=465 
8. Ljubljanska borza d.d. Borzni podatki, Arhiv vrednosti VP in indeksov. Pridobljeno 
10.10.2015. iz: http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?doc=1289&SecurityID=LKPG 
9. Luka Koper d.d., 2010, Poslovna poročila, Koper. Pridobljeno 10. 01. 2014 iz: 
http://www.luka-kp.si/slo/za-vlagatelje/poslovna-porocila 
10. Luka Koper d.d., 2011, Poslovna poročila, Koper. Pridobljeno 10. 01. 2014 iz: 
http://www.luka-kp.si/slo/za-vlagatelje/poslovna-porocila 
11. Luka Koper d.d., 2012, Poslovna poročila, Koper. Pridobljeno 10. 01. 2014 iz: 
http://www.luka-kp.si/slo/za-vlagatelje/poslovna-porocila 
12. Luka Koper d.d., 2013, Poslovna poročila, Koper. Pridobljeno 10. 01. 2014 iz: 
http://www.luka-kp.si/slo/za-vlagatelje/poslovna-porocila 
13. Luka Koper d.d., 2014, Poslovna poročila, Koper. Pridobljeno 30. 08. 2014 iz: 
http://www.luka-kp.si/slo/za-vlagatelje/poslovna-porocila 
14. OECD - Organisation for Economic Cooperation and Development (2004). Načela 
korporativnega upravljanja OECD. Pridobljeno 15. 03. 2014 iz: 
http://www.mg.gov.si/fileadmin/mg.gov.si/pageuploads/DEOT/NACELA_OECD.pdf 
15. OECD - Organisation for Economic Cooperation and Development (2005). 
Smernice OECD za korporativno upravljanje družb v državni lasti. Pridobljeno 15. 
03. 2014 iz: 
http://www.mg.gov.si/fileadmin/mg.gov.si/pageuploads/DEOT/SMERNICE_OECD.p
df 
16. Računovodja.com. Carpediam d.o.o.. (23.03.2009). Mednarodni računovodski 
standardi. Pridobljeno iz: 
http://www.racunovodja.com/clanki.asp?clanek=2595/Mednarodni_racunovodski_
standardi_-_UVOD#_ftn1 
17. Slovenski državni holding d. d.. (24.11.2014). Sestava portfelja. Pridobljeno iz: 
http://www.sdh.si/sl-si/upravljanje-nalozb/sestava-portfelja 
18. Slovenski državni holding d. d., Seznam naložb (2015). Pridobljeno 16. 01. 2016 
iz: http://www.sdh.si/sl-si/upravljanje-nalozb/seznam-nalozb 
19. Slovenski državni holding d. d., Načela delovanja. Pridobljeno 16. 01. 2016 iz: 
http://www.sdh.si/sl-si/upravljanje-nalozb/nacela-delovanja  
20.  (2016). Slovenski računovodski standardi (SRS). Uradni list RS, št. 95/2015. 
Pridobljeno 05.05.2016 iz: http://uradni-list.si/1/content?id=124261#!/Slovenski-
racunovodski-standardi-%282016%29 
 85 
 
21. Statistični urad Republike Slovenija (11.11.2015). Cene in inflacija. Privzeto iz: 
http://www.stat.si/StatWeb/pregled-podrocja?idp=2&headerbar=1 
22. U.S. Department of the Treasury. (10.10.2015). Treasury Real Yield Curve Rates, 
Washington. Pridobljeno iz: https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-
center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=realyieldYear&year=2011 
23. Vlada Republike Slovenije. (2009). Politika upravljanja podjetij v državni lasti. 
Pridobljeno 17.11.2013 iz: 
http://www.mf.gov.si/fileadmin/mf.gov.si/pageuploads/Finančno_premoženje_in_
poroštva/Kapitalske_naložbe_RS/Politika_upravljanja_podjetij_v_državni_lasti/spre
jeta_politika_upravljanja_podjetij.pdf 
24. Vlada Republike Slovenije (2015). Strategija upravljanja podjetij v državni lasti. 
Pridobljeno 17. 09. 2015 iz: 
http://www.vlada.si/fileadmin/dokumenti/si/projekti/2015/Strategija_upravljanja_k
apitalskih_nalozb/Strategija_UKN.pdf  
25. Zagrebačka Burza. (2015). Vrijednosnica LKRI-R-A. Zagreb. Pridobljeno 10. 10. 
2015 iz: http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=LKRI-R-A 
26. (2006). Zakona o gospodarskih družbah (ZGD-1). Uradni list RS, št. 15/05, 
42/2006. 
27. (2014). Zakon o Slovenskem državnem holdingu (ZSDH-1). Uradni list RS, št. 
25/2014. Pridobljeno 30.01.2016 iz: https://www.uradni-
list.si/1/content?id=116958 
28. World Bank. (2014). Corporate Governance of State Owned Enterprises: A Toolkit. 
DOI: 10.1596/978-1-4648-0222-5. Washington, DC: World Bank. License: Creative 
Commons Attribution CC BY 3.0 IGO. Pridobljeno iz: 
http://archives.enap.ca/bibliotheques/2014/11/030775307.pdf 
 86 
 
PRILOGE 
Priloga 1: Seznam neposrednih naložb RS in SDH na dan 31.12.2015 
BANČNIŠTVO 
M. št. Naziv % RS % SDH % SKUPAJ 
5026024 ABANKA, D.D. 100,00   100,00 
5103061 GORENJSKA BANKA, D.D. 0,16   0,16 
5860580 NKBM, D.D. 100,00   100,00 
5860571 NLB, D.D. 100,00   100,00 
5665493 
SID - SLOVENSKA IZVOZNA IN RAZVOJNA 
BANKA, D.D., LJUBLJANA 
99,41   99,41 
  
DRUŽBE TVEGANEGA KAPITALA 
M. št. Naziv % RS % SDH 
% 
SKUPAJ 
3718778 
DTK MURKA, DRUŽBA TVEGANEGA KAPITALA, 
D.O.O. 
49,00   49,00 
3719669 
META INGENIUM, DRUŽBA TVEGANEGA 
KAPITALA, D.O.O. 
49,00   49,00 
3275442 
PRVI SKLAD, DRUŽBA TVEGANEGA KAPITALA, 
D.O.O. 
48,90   48,90 
3800512 STH VENTURES, D.O.O. 49,00   49,00 
  
ENERGETIKA 
M. št. Naziv % RS % SDH 
% 
SKUPAJ 
2148358 EKOEN, D.O.O. 49,07   49,07 
5223067 ELEKTRO CELJE, D.D. 79,50   79,50 
5175348 ELEKTRO GORENJSKA, D.D., KRANJ 79,42 0,31 79,73 
5227992 ELEKTRO LJUBLJANA D.D. 79,50 0,30 79,80 
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ENERGETIKA 
5231698 ELEKTRO MARIBOR, D.D. 79,50   79,50 
5229839 ELEKTRO PRIMORSKA, D.D. 79,50   79,50 
5045932 
ELEKTROGOSPODARSTVO SLOVENIJE - RAZVOJ 
IN INŽENIRING, D.O.O. 
100,00   100,00 
2222833 ENERGETIKA ČRNOMELJ, D.O.O. 49,30   49,30 
1646613 GEN ENERGIJA, D.O.O. 100,00   100,00 
5025869 GEOPLIN, D.O.O. 39,57 0,05 39,62 
1662970 HOLDING SLOVENSKE ELEKTRARNE, D.O.O. 100,00   100,00 
5025796 PETROL, D.D., LJUBLJANA   19,75 19,75 
2191679 TOPLOTNA OSKRBA, D.O.O., LOČE 49,17   49,17 
  
FINANČNI HOLDINGI 
M. št. Naziv % RS % SDH 
% 
SKUPAJ 
1646877 D.S.U., D.O.O., LJUBLJANA 100,00   100,00 
5986010 KAPITALSKA DRUŽBA D.D. 100,00   100,00 
5893194 KDD D.D., LJUBLJANA   19,23 19,23 
5111358 SAVA, D.D. 0,03 11,06 11,09 
  
GOSPODARSKE JAVNE SLUŽBE 
M. št. Naziv % RS 
% 
SDH 
% 
SKUPAJ 
5049725 DOM UPOKOJENCEV IDRIJA, D.O.O. 18,91   18,91 
5033284 
JAVNO PODJETJE URADNI LIST REPUBLIKE 
SLOVENIJE, D.O.O. 
100,00   100,00 
5488745 
SLOVENSKA TISKOVNA AGENCIJA D.O.O., 
LJUBLJANA 
100,00   100,00 
5150515 
VODNOGOSPODARSKO PODJETJE DRAVA, D.D., 
PTUJ 
25,00   25,00 
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GOSPODARSKE JAVNE SLUŽBE 
5150507 VODNOGOSPODARSKO PODJETJE MURA, D.D. 25,01   25,01 
5142407 
VODNOGOSPODARSKO PODJETJE NOVO 
MESTO, D.D. 
25,00   25,00 
5142393 VODNOGOSPODARSKO PODJETJE, D.D., KRANJ 25,00   25,00 
  
IGRALNIŠTVO 
M. št. Naziv % RS % SDH 
% 
SKUPAJ 
5379911 CASINO BLED, D.D., BLED   43,00 43,00 
5680859 CASINO PORTOROŽ, D.D., PORTOROŽ   9,46 9,46 
5232058 HIT, D.D., NOVA GORICA   20,00 20,00 
5022053 LOTERIJA SLOVENIJE, D.D., LJUBLJANA   15,00 15,00 
  
INVALIDSKA PODJETJA 
M. št. Naziv % RS % SDH 
% 
SKUPAJ 
5050391 BODOČNOST MARIBOR, D.O.O. 75,83   75,83 
1491245 CSS-IP, D.O.O. 96,65   96,65 
  
LIKVIDACIJA/STEČAJ/ZAPIRANJE 
M. št. Naziv % RS 
% 
SDH 
% 
SKUPAJ 
5375347 
ABC TRGOVINA, D.D., LJUBLJANA - V 
STEČAJU 
  2,37 2,37 
5042127 AERO, D.D. - V STEČAJU   1,44 1,44 
5263450 CASINO MARIBOR, D.D. - V STEČAJU   22,83 22,83 
5041368 DEKORATIVNA, D.O.O. - V LIKVIDACIJI   100,00 100,00 
1323458 
DRUŽBA ZA SPODBUJANJE RAZVOJA TNP, D. 
D. - V LIKVIDACIJI 
51,04   51,04 
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LIKVIDACIJA/STEČAJ/ZAPIRANJE 
5066034 GIO, D.O.O, LJUBLJANA - V LIKVIDACIJI   71,27 71,27 
5678145 GLIN IPP, D.O.O. - V STEČAJU 16,06   16,06 
5098173 GRADBINEC KRANJ, D.D. - V STEČAJU   2,68 2,68 
5040167 IPOZ TRBOVLJE, D.O.O. - V LIKVIDACIJI   1,20 1,20 
5038251 KLI LOGATEC, D.D. - V LIKVIDACIJI   0,59 0,59 
1799797 MAKSIMA INVEST, D.D. - V STEČAJU 0,00005   0,00005 
1813463 MAKSIMA HOLDING, D.D. - V STEČAJU 0,01   0,01 
5037212 MURA, D.D. - V STEČAJU   12,23 12,23 
5038618 NOVOLES, D.D. - V STEČAJU   16,69 16,69 
1294261 NFD HOLDING, D.D. - V STEČAJU 0,000003   0,000003 
5142369 
PODJETJE ZA UREJANJE HUDOURNIKOV, D.D. 
- V STEČAJU 
40,00   40,00 
1545248 RIMSKE TERME, D.O.O. - V STEČAJU 3,83 13,55 17,38 
5920850 RTH, RUDNIK TRBOVLJE-HRASTNIK, D.O.O. 100,00   100,00 
5921414 
RUDNIK KANIŽARICA V ZAPIRANJU, D.O.O., 
ČRNOMELJ - V LIKVIDAC 
100,00   100,00 
5919924 
RUDNIK SENOVO V ZAPIRANJU, D.O.O. - V 
LIKVIDACIJI 
100,00   100,00 
5920809 
RUDNIK ZAGORJE V ZAPIRANJU, D.O.O. - V 
LIKVIDACIJI 
100,00   100,00 
5040817 
RUDNIK ŽIVEGA SREBRA IDRIJA V 
ZAPIRANJU, D.O.O. - V LIKVIDACIJI 
100,00   100,00 
1860674 
RŽV, JAVNO PODJETJE ZA ZAPIRANJE 
RUDNIKA URANA, D.O.O. 
100,00   100,00 
10798700 
STEKLARSKA NOVA ROGAŠKA SLATINA, 
D.O.O. - V STEČAJU 
    0,00 
5034167 SVEA, D.D., ZAGORJE OB SAVI - V STEČAJU   15,57 15,57 
5290074 TAM MARIBOR D.D. - V STEČAJU 10,85   10,85 
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LIKVIDACIJA/STEČAJ/ZAPIRANJE 
5036941 UNIVERZALE, D.D., DOMŽALE - V STEČAJU   8,53 8,53 
5075530 VEGRAD, D.D. - V STEČAJU   29,00 29,00 
5034159 
ZLIT ZDRUŽENA LESNA INDUSTRIJA TRŽIČ, 
D.O.O. - V STEČAJU 
  100,00 100,00 
  
POŠTA IN TELEKOMUNIKACIJE 
M. št. Naziv % RS 
% 
SDH 
% 
SKUPAJ 
5881447 POŠTA SLOVENIJE, D.O.O. 100,00   100,00 
5014018 TELEKOM SLOVENIJE, D.D., LJUBLJANA 62,54 4,25 66,79 
5420792 TELEMACH ROTOVŽ, D.D. 1,09   1,09 
5733073 
TELEMACH TABOR, ŠIROKOPASOVNE 
KOMUNIKACIJE, D.D. 
0,03   0,03 
  
PREDVIDEN PRENOS NA SRRS 
M. št. Naziv % RS % SDH 
% 
SKUPAJ 
5949823 
RRA REGIONALNA RAZVOJNA AGENCIJA CELJE, 
D.O.O. 
5,10   5,10 
  
PREHRAMBENA INDUSTRIJA 
M. št. Naziv % RS 
% 
SDH 
% 
SKUPAJ 
5141966 PERUTNINA, D.D., PTUJ 0,00003   0,00003 
5025087 POMURSKE MLEKARNE D.D., MUR.SOBOTA 0,00004 3,34 3,34 
  
PROIZVODNI SEKTOR 
M. št. Naziv % RS % SDH 
% 
SKUPAJ 
5040302 CIMOS, D.D. 24,26   24,26 
5042801 CINKARNA CELJE, D.D., CELJE   11,41 11,41 
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PROIZVODNI SEKTOR 
5510244 INKOS, D.O.O., KRMELJ 2,54   2,54 
5043611 KRKA, D.D., NOVO MESTO 0,01 16,20 16,21 
5035333 MARIBORSKA LIVARNA MARIBOR, D.D. 32,73   32,73 
1328255 
NAFTA LENDAVA, PROIZVODNJA NAFTNIH 
DERIVATOV, D.O.O. 
100,00   100,00 
5034639 PALOMA, D.D. 0,01 70,97 70,98 
5034701 PEKO, D.D., TRŽIČ 61,16   61,16 
5041210 POLZELA, D.D. 30,42   30,42 
5046432 SIJ - SLOVENSKA INDUSTRIJA JEKLA, D.D. 25,00   25,00 
5699169 
SNEŽNIK, PODJETJE ZA PROIZVODNJO IN 
STORITVE, D.D. 
70,00   70,00 
5042437 UNIOR, D.D., ZREČE   39,42 39,42 
  
PROMET, TRANSPORT IN INFRASTRUKTURA 
M. št. Naziv % RS % SDH 
% 
SKUPAJ 
5156505 ADRIA AIRWAYS, D.D. 69,87 2,08 71,95 
5269652 
DRI UPRAVLJANJE INVESTICIJ, DRUŽBA ZA 
RAZVOJ INFRASTR., D.O.O. 
100,00   100,00 
5814251 
DRUŽBA ZA AVTOCESTE V REPUBLIKI 
SLOVENIJI, D.D., CELJE 
100,00   100,00 
1946510 
INFRA, IZVAJANJE INVESTICIJSKE DEJAVNOSTI, 
D.O.O. 
100,00   100,00 
5001684 INTEREUROPA, D.D., KOPER   1,73 1,73 
1913301 KONTROLA ZRAČNEGA PROMETA, D.O.O. 100,00   100,00 
5144353 LUKA KOPER, D.D., KOPER 51,00 11,13 62,13 
5142733 SLOVENSKE ŽELEZNICE, D.O.O. 100,00   100,00 
  
SPLOŠNI GOSPODARSKI SEKTOR 
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SPLOŠNI GOSPODARSKI SEKTOR 
M. št. Naziv % RS % SDH 
% 
SKUPAJ 
5400210 A-COSMOS, D.D. 0,81   0,81 
5042208 CETIS, D.D., CELJE   7,47 7,47 
2336987 ELEKTROOPTIKA, D.D. 0,00004 70,48 70,48 
5111978 INTERTRADE ITA, D.D., LJUBLJANA   7,69 7,69 
5025249 MURKA, TRGOVINA IN STORITVE, D.D. 0,17   0,17 
5099595 PS ZA AVTO, D.O.O., LJUBLJANA   90,00 90,00 
5249686 SAVAPROJEKT, D.D. 3,34   3,34 
5539366 VARNOST SISTEMI, D.O.O.   9,74 9,74 
  
TURIZEM 
M. št. Naziv % RS % SDH 
% 
SKUPAJ 
5006040 
ADRIA, TURISTIČNO PODJETJE D.O.O., 
ANKARAN 
  12,24 12,24 
2294745 LIPICA TURIZEM, D.O.O. 100,00   100,00 
5449707 POČITNIŠKA SKUPNOST KRŠKO, D.O.O. 1,46   1,46 
640440T STUDENTENHEIM KOROTAN GMBH 100,00   100,00 
5090822 TERME OLIMIA, D.D., PODČETRTEK   4,79 4,79 
  
ZAVAROVALNIŠTVO 
M. št. Naziv % RS % SDH 
% 
SKUPAJ 
5063825 POZAVAROVALNICA SAVA, D.D., LJUBLJANA 2,77 25,00 27,77 
5063345 ZAVAROVALNICA TRIGLAV, D.D., LJUBLJANA 34,48* 28,09 62,57 
  
VZAJEMNI SKLADI 
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VZAJEMNI SKLADI 
M. št. Naziv 
Točke 
RS 
Točke 
SDH 
Točke 
SKUPAJ 
58224161 KBM INFOND, INFOND DINAMIC, DELNIŠKI VS 317   317 
58224162 
KBM INFOND, INFOND GLOBAL, VS 
FLEKSIBILNE STRUKTURE NALOŽB 
521   521 
1876031 VS NLB SKLADI - GLOBALNI DELNIŠKI SKLAD 822   822 
  
* V lasti Zavoda za pokojninsko in invalidsko zavarovanje. 
Vir: Slovenski državni Holding d.d. (2015) 
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Priloga 2: Poslovni izkazi za Luko Koper d.d.  za obdobje od 2012 do 2014 
 
IZKAZ FINANČNEGA POLOŽAJA DRUŽBE LUKA KOPER D.D. 2012/2011 
  
   
   (v evrih) 31.12.2012 31.12.2011 
 
  
 SREDSTVA     
      
Nepremičnine, naprave in oprema 327.801.022  338.692.965  
Naložbene nepremičnine 35.342.753  35.523.894  
Neopredmetena sredstva in dolgoročne aktivne časovne razmejitve 5.324.587  4.580.294  
Nekratkoročne finančne naložbe 42.260.883  45.506.981  
Dana posojila 1.517.396  4.567.302  
Nekratkoročne poslovne terjatve 5.243  8.665  
Odložene terjatve za davek 7.976.607  9.111.617  
Nekratkoročna sredstva 420.228.491  437.991.718  
Sredstva (skupine za odtujitev) za prodajo 5.988.745  6.963.061  
Finančne naložbe in dana posojila 3.525.810  817.560  
Poslovne terjatve 20.629.730  21.485.589  
Denar in denarni ustrezniki 629.077  901.134  
Kratkoročna sredstva 30.773.362  30.167.344  
Kratkoročne aktivne časovne razmejitve 1.528.525  540.428  
      
SKUPAJ SREDSTVA 452.530.378  468.699.490  
      
      
KAPITAL IN OBVEZNOSTI     
      
Osnovni kapital 58.420.965  58.420.965  
Kapitalske rezerve 89.562.703  89.562.703  
Rezerve iz dobička 78.792.226  75.028.431  
Presežek iz prevrednotenja 4.750.560  6.703.698  
Preneseni čisti poslovni izid -  -  
Čisti poslovni izid poslovnega leta 3.763.795  -  
Kapital 235.290.249  229.715.797  
Rezervacije in dolgoročne pasivne časovne razmejitve 6.627.678  6.026.603  
Posojila 145.446.353  166.152.723  
Druge finančne obveznosti 1.496.476  372.857  
Nekratkoročne poslovne obveznosti 164.000  77.021  
Odložene obveznosti za davek 1.310.880  1.677.159  
Nekratkoročne obveznosti 148.417.709  168.279.760  
Posojila 46.586.860  48.822.193  
Druge finančne obveznosti 342.941  112.572  
Ostale kratkoročne obveznosti 13.594.858  14.544.065  
Kratkoročne obveznosti 60.524.659  63.478.830  
Kratkoročne pasivne časovne razmejitve 1.670.083  1.198.500  
      
SKUPAJ KAPITAL IN OBVEZNOSTI 452.530.378  468.699.490  
Vir: Letno poročilo Koper (2012, str. 152) 
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IZKAZ POSLOVNEGA IZIDA DRUŽBE LUKA KOPER D.D. 2012/2011 
 
   
   (v evrih) 2012 2011 
 
  
 Poslovni prihodki 133.409.267  134.426.838  
Ostali prihodki 954.210  386.008  
      
Stroški materiala 10.950.674  9.858.119  
Stroški storitev 41.491.867  41.425.483  
Stroški dela 31.474.106  31.764.802  
Odpisi vrednosti 28.518.730  26.196.999  
Drugi poslovni odhodki 5.678.739  6.569.314  
Poslovni izid iz poslovanja 16.249.361  18.998.129  
      
Finančni prihodki iz deležev 1.615.928  2.448.431  
Finančni prihodki iz danih posojil 988.618  262.300  
Finančni prihodki iz poslovnih terjatev 90.036  151.586  
      
Finančni odhodki iz finančnih naložb 2.997.688  14.538.345  
Finančni odhodki iz finančnih obveznosti 6.272.503  8.271.455  
Finančni odhodki iz poslovnih obveznosti 63.281  1.806  
Poslovni izid iz financiranja -6.638.890 -19.949.289 
      
Poslovni izid pred obdavčitvijo 9.610.471  -951.160 
      
Davek iz dobička 947.871  586.187  
Odloženi davki 1.135.010  311.858  
      
Čisti poslovni izid obračunskega obdobja 7.527.590  -1.849.205 
Čisti dobiček na delnico - osnovni in popravljeni 0,54  -0,13 
Vir: Letno poročilo Koper (2012, str. 151) 
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IZKAZ DENARNIH TOKOV DRUŽBE LUKA KOPER D.D. 2012/2011 
  (v evrih) 2012 2011 
Finančni tokovi pri poslovanju     
      
Čisti poslovni izid obračunskega obdobja 7.527.590  -1.849.205 
      
Prilagoditve za:     
Amortizacija 26.481.697  26.374.436  
Odpisi vrednosti in izgube pri prodaji nepremičnin, naprav, opreme in naložbenih 
nepremičnin 1.713.735  346.992  
Dobiček pri prodaji nepremičnin, naprav in opreme, neopredmetenih sredstev in naložbenih 
nepremičnin -80.053 -79.963 
Popravek vrednosti terjatev 78.388  316.533  
Finančni prihodki -2.694.582 -2.710.731 
Finančni odhodki 9.333.472  22.809.800  
Davek iz dobička in prihodki (odhodki) iz naslova odloženih davkov 2.082.881  898.045  
Dobiček iz poslovanja pred spremembo čistih kratkoročnih sredstev in davki 
44.443.12
8  
46.105.90
7  
      
Spremembe čistih kratkoročnih sredstev in rezervacij     
Sprememba poslovnih terjatev 780.893  249.739  
Sprememba kratkoročnih sredstev (skupina za odtujitev) za prodajo -  378.101  
Sprememba aktivnih časovnih razmejitev -988.097 229.323  
Sprememba poslovnih obveznosti -1.086.731 -158.648 
Sprememba rezervacij 601.075  144.048  
Sprememba pasivnih časovnih razmejitev 471.583  466.637  
Davek od dobička -723.368 -586.187 
      
Denarna sredstva iz poslovanja 
43.498.48
3  
46.828.92
0  
      
Finančni tokovi pri naložbenju     
      
Prejete obresti 1.078.654  413.886  
Prejete dividende 1.615.928  1.773.910  
Prejemki od prodaje nepremičnin, naprav in opreme in neopredmetenih sredstev 72.773  140.432  
Prejemki od prodaje naložbenih nepremičnin 21.427  805.253  
Prejemki od prodaje, zmanjšanja finančnih naložb in danih posojil 782.564  3.018.684  
Izdatki za nakup nepremičnin, naprav in opreme, neopredmetenih sredstev -17.698.772 -17.236.679 
Izdatki za nakup naložbenih nepremičnin -69.447 -43.870 
Izdatki za nakup finančnih naložb in povečanje danih posojil -526.549 -6.137.690 
      
Denarna sredstva iz naložbenja 
-
14.723.42
2 
-
17.266.07
4 
      
Finančni tokovi pri financiranju     
      
Plačane obresti -6.335.784 -8.271.455 
Izdatki za vračilo dolgoročnih posojil -4.279.637 -34.895.279 
Izdatki za vračilo kratkoročnih posojil -79.629.193 -62.420.517 
Prejemki pri prejetih dolgoročnih posojilih  30.160.127  45.000.000  
Prejemki pri prejetih kratkoročnih posojilih 31.037.369  31.333.352  
Izplačane dividende -  -108 
      
Denarna sredstva iz financiranja 
-
29.047.11
8 
-
29.254.00
7 
      
Začetno stanje denarnih sredstev in njihovih ustreznikov 901.134  592.295  
      
Finančni izid v obdobju -272.057 308.839  
      
Končno stanje denarnih sredstev in njihovih ustreznikov 629.077  901.134  
Vir: Letno poročilo Koper (2012, str. 153) 
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IZKAZ FINANČNEGA POLOŽAJA DRUŽBE LUKA KOPER D.D. 
2014/2013 
  
   
   (v evrih) 31.12.2014 31.12.2013 
 
  
 SREDSTVA    
      
Nepremičnine, naprave in oprema 314.042.915  315.025.705  
Naložbene nepremičnine 30.240.281  3.638.779  
Neopredmetena sredstva in dolgoročne aktivne časovne razmejitve 4.612.609  5.085.761  
Naložbe v odvisne družbe 4.533.063  1.562.288  
Naložbe v skupaj obvladovane in pridružene družbe 6.737.709  7.717.709  
Druge nekratkoročne finančne naložbe 34.850.365  33.261.899  
Dana posojila 598.314  1.384.563  
Nekratkoročne poslovne terjatve 5.681  6.088  
Odložene terjatve za davek 9.619.520  7.728.741  
Nekratkoročna sredstva 405.240.457  375.411.533  
Sredstva (skupine za odtujitev) za prodajo 1.781.382  8.233.179  
zaloge 463.957    
Dana posojila 1.299.157  534.983  
Poslovne in druge terjatve 24.489.213  25.835.122  
Denar in denarni ustrezniki 3.984.291  895.323  
Kratkoročna sredstva 32.018.000  35.498.607  
      
      
SKUPAJ SREDSTVA 437.258.457  410.910.140  
      
KAPITAL IN OBVEZNOSTI     
      
Osnovni kapital 58.420.965  58.420.965  
Kapitalske rezerve 89.562.703  89.562.703  
Rezerve iz dobička 94.322.557  81.098.349  
Presežek iz prevrednotenja 9.186.100  9.216.938  
Preneseni čisti poslovni izid 1.374.740  1.415.638  
Čisti poslovni izid poslovnega leta 13.224.207  2.306.123  
Kapital 266.091.272  242.020.716  
Rezervacije 4.193.090  3.906.546  
Odloženi prihodki ' 7.375.114  6.447.722  
Posojila 120.378.002  147.223.161  
Druge finančne obveznosti 1.455.653  988.486  
Nekratkoročne poslovne obveznosti 81.281  60.090  
Odložene obveznosti za davek 2.071.131    
Nekratkoročne obveznosti 135.554.271  158.626.005  
Posojila 15.927.780  15.211.280  
Druge finančne obveznosti 441.329  466.845  
Obveznosti za davek od dohodka 2.371.563    
Poslovne in druge obveznosti 16.872.242  14.585.294  
Kratkoročne obveznosti 35.612.914  30.263.419  
      
SKUPAJ KAPITAL IN OBVEZNOSTI 437.258.457  430.910.140  
Vir: Letno poročilo Koper (2014, str. 172) 
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IZKAZ POSLOVNEGA IZIDA DRUŽBE LUKA KOPER D.D. 2014/2013 
  
   
   (v evrih) 2014 2013 
 
  
 Poslovni prihodki 154.464.507  136.808.792  
Ostali prihodki 2.224.793  1.487.461  
      
Stroški materiala -13.056.264 -10.324.499 
Stroški storitev -41.259.016 -40.945.827 
Stroški dela -37.876.433 -34.350.388 
Amortizacija -25.866.381 -26.679.349 
Drugi poslovni odhodki -8.156.302 -15.435.974 
Poslovni izid iz poslovanja 30.474.904  10.560.216  
      
      
Finančni prihodki  2.626.456  1.776.461  
      
      
Finančni odhodki  -4.147.364 -9.368.991 
      
Poslovni izid iz financiranja -1.520.908 -7.592.530 
      
Poslovni izid pred obdavčitvijo 28.953.996  2.967.686  
      
Davek iz dobička -2.371.563   
Odloženi davki -134.019 1.644.560  
      
Čisti poslovni izid obračunskega obdobja 26.448.414  4.612.246  
Čisti dobiček na delnico - osnovni in popravljeni 1,89  0,33  
Vir: Letno poročilo Koper (2014, str. 170) 
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IZKAZ DENARNIH TOKOV DRUŽBE LUKA KOPER D.D. 2014/2014 
 
  (v evrih) 2014 2013 
Finančni tokovi pri poslovanju     
Čisti poslovni izid obračunskega obdobja 26.448.414  4.612.246  
Prilagoditve za:     
Amortizacija 25.866.381  26.679.349  
Odpisi vrednosti in izgube pri prodaji nepremičnin, naprav, opreme in naložbenih 
nepremičnin 359.381  8.480.558  
Dobiček pri prodaji nepremičnin, naprav in opreme, neopredmetenih sredstev in naložbenih 
nepremičnin -46.165 -9.040 
Popravek vrednosti terjatev 923.031  48.769  
Odprava rezeravcij -750.219   
Finančni prihodki -2.626.456 -1.776.461 
Finančni odhodki 4.147.364  9.368.991  
Davek iz dobička in prihodki (odhodki) iz naslova odloženih davkov 2.505.582  -1.644.560 
Dobiček iz poslovanja pred spremembo čistih kratkoročnih sredstev in davki 
56.827.31
3  
45.759.85
2  
      
Spremembe čistih kratkoročnih sredstev in rezervacij     
Sprememba poslovnih terjatev -572.306 -2.421.088 
Sprememba zalog -463.957   
Sprememba aktivnih časovnih razmejitev   -213.203 
Sprememba poslovnih obveznosti 2.368.181  -783.557 
Sprememba rezervacij in razmejenih prihodkov  1.450.055  3.726.590  
Sprememba pasivnih časovnih razmejitev     
Davek od dobička 1.044.413  749.339  
Denarni tok iz poslovanja 
60.653.69
9  
46.817.93
3  
      
Denarni tok pri naložbenju     
      
Prejete obresti 283.872  218.939  
Prejete dividende 1.660.299  1.557.522  
Prejemki od prodaje nepremičnin, naprav in opreme in neopredmetenih sredstev 66.763  801.490  
Prejemki od prodaje naložbenih nepremičnin     
Prejemki od prodaje, zmanjšanja finančnih naložb in danih posojil 2.744.421  4.461.472  
Izdatki za nakup nepremičnin, naprav in opreme, neopredmetenih sredstev -28.485.811 -14.522.369 
Izdatki za nakup naložbenih nepremičnin     
Izdatki za nakup finančnih naložb in povečanje danih posojil -1.158.608 -105.508 
Denarna sredstva iz naložbenja 
-
24.889.06
4 -7.588.454 
      
Finančni tokovi pri financiranju     
Plačane obresti -4.147.850 -4.624.147 
Izdatki za vračilo dolgoročnih posojil -10.944.000 -3.653.917 
Izdatki za vračilo kratkoročnih posojil -17.516.796 -67.456.133 
Prejemki pri prejetih dolgoročnih posojilih    20.642.005  
Prejemki pri prejetih kratkoročnih posojilih 2.280.000  18.451.803  
Sprememba kapitala -107.021 31.843  
Izplačane dividende -2.240.000 -2.354.687 
Denarna sredstva iz financiranja 
-
32.675.66
7 
-
38.963.23
3 
      
Začetno stanje denarnih sredstev in njihovih ustreznikov 895.323  629.077  
      
Finančni izid v obdobju 3.088.968  266.246  
      
Končno stanje denarnih sredstev in njihovih ustreznikov 3.984.291  895.323  
Vir: Letno poročilo Koper (2014, str. 173) 
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Priloga 3: Poslovni izkazi za Luko Rijeka d.d. za obdobje od 2012 do 2014 
V prilogi se nahajajo izkaz finančnega položaja družbe, izkaz poslovnega izida in izkaz 
denarnih tokov za Luko Rijeka d.d. v obdobju od 2012 do 2014. 
 
IZKAZ FINANČNEGA POLOŽAJA DRUŽBE 2012/2011 
 
BILANCA 
 stanje na dan 31.12.2012. 
  
Obveznik: LUKA RIJEKA d.d. 
Naziv pozicije AOP 
oznaka 
Prethodna 
godina 
(neto) 
Tekuća 
godina 
(neto) 
1 2 3 4 
  
A)  POTRAŽIVANJA ZA UPISANI A NEUPLAĆENI KAPITAL 001 0 0 
B)  DUGOTRAJNA IMOVINA (003+010+020+029+033) 002 474.283.206 487.353.404 
I. NEMATERIJALNA IMOVINA (004 do 009) 003 1.435.188 1.477.698 
   1. Izdaci za razvoj 004 0 0 
   2. Koncesije, patenti, licencije, robne i uslužne marke, softver i ostala 
prava 
005 1.120.188 1.477.698 
   3. Goodwill 006 0 0 
   4. Predujmovi za nabavu nematerijalne imovine 007 0 0 
   5. Nematerijalna imovina u pripremi 008 315.000 0 
   6. Ostala nematerijalna imovina 009 0 0 
II. MATERIJALNA IMOVINA (011 do 019) 010 381.914.640 399.061.964 
    1. Zemljište 011 224.547.305 224.547.305 
    2. Građevinski objekti 012 111.563.515 109.314.524 
    3. Postrojenja i oprema  013 1.835.391 1.770.723 
    4. Alati, pogonski inventar i transportna imovina 014 29.489.245 25.472.484 
    5. Biološka imovina 015 0 0 
    6. Predujmovi za materijalnu imovinu 016 0 15.125.053 
    7. Materijalna imovina u pripremi 017 784.169 9.384.015 
    8. Ostala materijalna imovina 018 325.736 325.736 
    9. Ulaganje u nekretnine 019 13.369.279 13.122.124 
III. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA (021 do 028) 020 76.701.644 73.795.271 
     1. Udjeli (dionice) kod povezanih poduzetnika 021 59.936.944 60.859.856 
     2. Dani zajmovi povezanim poduzetnicima 022 0 0 
     3. Sudjelujući interesi (udjeli) 023 1.840.400 1.840.400 
     4. Zajmovi dani poduzetnicima u kojima postoje sudjelujući interesi 024 0 0 
     5. Ulaganja u vrijednosne papire 025 2.814.717 2.876.236 
     6. Dani zajmovi, depoziti i slično 026 5.715.581 0 
     7. Ostala dugotrajna financijska imovina  027 6.394.002 8.218.779 
     8.  Ulaganja koja se obračunavaju metodom udjela 028 0 0 
IV. POTRAŽIVANJA (030 do 032) 029 13.472.803 12.265.692 
     1. Potraživanja od povezanih poduzetnika 030 0 0 
     2. Potraživanja po osnovi prodaje na kredit 031 13.417.378 12.072.333 
     3. Ostala potraživanja 032 55.425 193.359 
V. ODGOĐENA POREZNA IMOVINA 033 758.931 752.779 
C)  KRATKOTRAJNA IMOVINA (035+043+050+058) 034 131.307.480 107.110.093 
I. ZALIHE (036 do 042) 035 2.322.951 1.408.398 
   1. Sirovine i materijal 036 2.221.787 1.408.398 
   2. Proizvodnja u tijeku 037 0 0 
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   3. Gotovi proizvodi 038 0 0 
   4. Trgovačka roba 039 0 0 
   5. Predujmovi za zalihe 040 101.164 0 
   6. Dugotrajna imovina namijenjena prodaji 041 0 0 
   7. Biološka imovina 042 0 0 
II. POTRAŽIVANJA (044 do 049) 043 56.368.447 54.435.743 
   1. Potraživanja od povezanih poduzetnika 044 1.084.469 138.324 
   2. Potraživanja od kupaca 045 30.613.152 30.766.645 
   3. Potraživanja od sudjelujućih poduzetnika  046 0 0 
   4. Potraživanja od zaposlenika i članova poduzetnika 047 970 2.442 
   5. Potraživanja od države i drugih institucija 048 23.608.729 22.172.647 
   6. Ostala potraživanja 049 1.061.127 1.355.685 
III. KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA (051 do 057) 050 70.172.306 48.796.580 
     1. Udjeli (dionice) kod povezanih poduzetnika 051 0 0 
     2. Dani zajmovi povezanim poduzetnicima 052 0 0 
     3. Sudjelujući interesi (udjeli)  053 0 0 
     4. Zajmovi dani poduzetnicima u kojima postoje sudjelujući interesi 054 0 0 
     5. Ulaganja u vrijednosne papire 055 0 0 
     6. Dani zajmovi, depoziti i slično 056 70.172.306 48.796.580 
     7. Ostala financijska imovina  057 0 0 
IV. NOVAC U BANCI I BLAGAJNI 058 2.443.776 2.469.372 
D)  PLAĆENI TROŠKOVI BUDUĆEG RAZDOBLJA I OBRAČUNATI 
PRIHODI 
059 31.191.727 30.901.205 
E)  UKUPNO AKTIVA (001+002+034+059) 060 636.782.413 625.364.702 
F)  IZVANBILANČNI ZAPISI 061 804.016 804.016 
PASIVA 
A)  KAPITAL I REZERVE (063+064+065+071+072+075+078) 062 454.199.826 460.141.708 
I. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 063 598.047.500 598.047.500 
II. KAPITALNE REZERVE 064 66 66 
III. REZERVE IZ DOBITI (066+067-068+069+070) 065 94.324 94.324 
1. Zakonske rezerve 066 94.324 94.324 
2. Rezerve za vlastite dionice 067 0 0 
3. Vlastite dionice i udjeli (odbitna stavka) 068 0 0 
4. Statutarne rezerve 069 0 0 
5. Ostale rezerve 070 0 0 
IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE 071 13.634.975 13.605.717 
V. ZADRŽANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK (073-074) 072 -277.522.463 -157.435.101 
1. Zadržana dobit 073 7.173.921 7.185.080 
2. Preneseni gubitak 074 284.696.384 164.620.181 
VI. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE (076-077) 075 119.945.424 5.829.202 
1. Dobit poslovne godine 076 119.945.424 5.829.202 
2. Gubitak poslovne godine 077 0 0 
VII. MANJINSKI INTERES 078 0 0 
B)  REZERVIRANJA (080 do 082) 079 11.722.282 11.752.282 
     1. Rezerviranja za mirovine, otpremnine i slične obveze 080 120.000 150.000 
     2. Rezerviranja za porezne obveze 081 0 0 
     3. Druga rezerviranja 082 11.602.282 11.602.282 
C)  DUGOROČNE OBVEZE (084 do 092) 083 64.509.904 64.878.483 
     1. Obveze prema povezanim poduzetnicima 084 0 0 
     2. Obveze za zajmove, depozite i slično 085 33.168.523 27.364.714 
     3. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 086 28.963.741 35.155.736 
     4. Obveze za predujmove 087 0 0 
     5. Obveze prema dobavljačima 088 0 0 
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     6. Obveze po vrijednosnim papirima 089 0 0 
     7. Obveze prema poduzetnicima u kojima postoje sudjelujući interesi 090 0 0 
     8. Ostale dugoročne obveze 091 0 0 
     9. Odgođena porezna obveza 092 2.377.640 2.358.033 
D)  KRATKOROČNE OBVEZE (094 do 105) 093 96.481.707 81.336.262 
     1. Obveze prema povezanim poduzetnicima 094 196.546 34.623 
     2. Obveze za zajmove, depozite i slično 095 11.246.195 12.762.547 
     3. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 096 10.483.382 11.111.636 
     4. Obveze za predujmove 097 0 0 
     5. Obveze prema dobavljačima 098 20.908.117 15.514.752 
     6. Obveze po vrijednosnim papirima 099 0 0 
     7. Obveze prema poduzetnicima u kojima postoje sudjelujući interesi 100 0 0 
     8. Obveze prema zaposlenicima 101 4.211.575 4.390.629 
     9. Obveze za poreze, doprinose i slična davanja 102 14.957.998 2.751.679 
   10. Obveze s osnove udjela u rezultatu 103 0 0 
   11. Obveze po osnovi dugotrajne imovine namijenjene prodaji 104 0 0 
   12. Ostale kratkoročne obveze 105 34.477.894 34.770.396 
E) ODGOĐENO PLAĆANJE TROŠKOVA I PRIHOD BUDUĆEGA 
RAZDOBLJA 
106 9.868.694 7.255.967 
F) UKUPNO – PASIVA (062+079+083+093+106) 107 636.782.413 625.364.702 
G)  IZVANBILANČNI ZAPISI 108 804.016 804.016 
DODATAK BILANCI (popunjava poduzetnik koji sastavlja konsolidirani godišnji financijski izvještaj) 
A) KAPITAL I REZERVE 
1. Pripisano imateljima kapitala matice 109 454.199.826 460.141.708 
2. Pripisano manjinskom interesu 110 0 0 
Vir: Zgrebačka burza (2015) 
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Izkaz poslovnega izida Luka Rijeka 2012/2011 
 
RAČUN DOBITI I GUBITKA 
 u razdoblju 1.01.2012. do 31.12.2012. 
          
 
Obveznik:LUKA RIJEKA d.d. 
Naziv pozicije 
AOP 
oznaka 
Prethodna 
godina 
Tekuća 
godina 
1 2 3 4 
I. POSLOVNI PRIHODI (112+113) 111 186.064.650 188.334.032 
   1. Prihodi od prodaje 112 162.853.099 169.130.415 
   2. Ostali poslovni prihodi 113 23.211.551 19.203.617 
II. POSLOVNI RASHODI (115+116+120+124+125+126+129+130) 114 185.176.140 181.659.534 
    1. Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih 
proizvoda 
115 0 0 
    2. Materijalni troškovi (117 do 119) 116 55.957.009 58.705.162 
        a) Troškovi sirovina i materijala 117 24.696.826 23.023.392 
        b) Troškovi prodane robe 118 0 0 
        c) Ostali vanjski troškovi 119 31.260.183 35.681.770 
   3. Troškovi osoblja (121 do 123) 120 82.516.529 74.414.325 
        a) Neto plaće i nadnice 121 51.302.810 46.457.496 
        b) Troškovi poreza i doprinosa iz plaća 122 19.057.885 17.689.015 
        c) Doprinosi na plaće 123 12.155.834 10.267.814 
   4. Amortizacija 124 8.606.034 9.026.664 
   5. Ostali troškovi 125 32.992.587 33.174.021 
   6. Vrijednosno usklađivanje (127+128) 126 1.027.913 1.702.546 
       a) dugotrajne imovine (osim financijske imovine) 127 0 0 
       b) kratkotrajne imovine (osim financijske imovine) 128 1.027.913 1.702.546 
   7. Rezerviranja 129 120.000 30.000 
   8. Ostali poslovni rashodi 130 3.956.068 4.606.816 
III. FINANCIJSKI PRIHODI (132 do 136) 131 144.835.934 5.715.155 
     1. Kamate, tečajne razlike, dividende i slični prihodi iz odnosa s 
         povezanim poduzetnicima 
132 0 0 
     2. Kamate, tečajne razlike, dividende, slični prihodi iz odnosa s 
          nepovezanim poduzetnicima i drugim osobama 
133 4.898.192 4.831.189 
     3. Dio prihoda od pridruženih poduzetnika i sudjelujućih interesa 134 91.750.904 0 
     4. Nerealizirani dobici (prihodi) od financijske imovine 135 48.186.838 0 
     5. Ostali financijski prihodi 136 0 883.966 
IV. FINANCIJSKI RASHODI (138 do 141) 137 12.678.864 5.842.119 
    1. Kamate, tečajne razlike i drugi rashodi s povezanim 
poduzetnicima 
138 0 0 
    2. Kamate, tečajne razlike i drugi rashodi iz odnosa s nepovezanim 
        poduzetnicima i drugim osobama 
139 12.639.918 5.842.119 
    3. Nerealizirani gubici (rashodi) od financijske imovine 140 0 0 
    4. Ostali financijski rashodi 141 38.946 0 
V.    UDIO U DOBITI OD PRIDRUŽENIH PODUZETNIKA  142 0 0 
VI.   UDIO U GUBITKU OD PRIDRUŽENIH PODUZETNIKA  143 0 0 
VII.  IZVANREDNI - OSTALI PRIHODI 144 0 0 
VIII. IZVANREDNI - OSTALI RASHODI 145 0 0 
IX.  UKUPNI PRIHODI (111+131+142 + 144) 146 330.900.584 194.049.187 
X.   UKUPNI RASHODI (114+137+143 + 145) 147 197.855.004 187.501.653 
XI.  DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA (146-147) 148 133.045.580 6.547.534 
  1. Dobit prije oporezivanja (146-147) 149 133.045.580 6.547.534 
  2. Gubitak prije oporezivanja (147-146) 150 0 0 
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XII.  POREZ NA DOBIT 151 13.100.156 718.332 
XIII. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (148-151) 152 119.945.424 5.829.202 
  1. Dobit razdoblja (149-151) 153 119.945.424 5.829.202 
  2. Gubitak razdoblja (151-148) 154 0 0 
DODATAK RDG-u (popunjava poduzetnik koji sastavlja konsolidirani godišnji financijski izvještaj) 
XIV. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 
1. Pripisana imateljima kapitala matice 155 119.945.424 5.829.202 
2. Pripisana manjinskom interesu 156 0 0 
IZVJEŠTAJ O OSTALOJ SVEOBUHVATNOJ DOBITI (popunjava poduzetnik obveznik primjene MSFI-a) 
I. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (= 152) 157 119.945.424 5.829.202 
II. OSTALA SVEOBUHVATNA DOBIT/GUBITAK PRIJE POREZA (159 
do 165) 
158 -156.950 61.519 
    1. Tečajne razlike iz preračuna inozemnog poslovanja 159 0 0 
    2. Promjene revalorizacijskih rezervi dugotrajne materijalne i 
         nematerijalne imovine 
160 0 0 
    3. Dobit ili gubitak s osnove ponovnog vrednovanja financijske 
         imovine raspoložive za prodaju 
161 -156.950 61.519 
    4. Dobit ili gubitak s osnove učinkovite zaštite novčanog toka 162 0 0 
    5. Dobit ili gubitak s osnove učinkovite zaštite neto ulaganja u 
inozemstvu 
163 0 0 
    6. Udio u ostaloj sveobuhvatnoj dobiti/gubitku pridruženih 
poduzetnika 
164 0 0 
    7. Aktuarski dobici/gubici po planovima definiranih primanja 165 0 0 
III. POREZ NA OSTALU SVEOBUHVATNU DOBIT RAZDOBLJA 166 -15.695 6.152 
IV. NETO OSTALA SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK 
      RAZDOBLJA (158-166) 
167 -141.255 55.367 
V. SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (157+167) 168 119.804.169 5.884.569 
DODATAK Izvještaju o  ostaloj sveobuhvatnoj dobiti (popunjava poduzetnik koji sastavlja 
konsolidirani godišnji financijski izvještaj) 
VI. SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 
1. Pripisana imateljima kapitala matice 169 119.804.169 5.884.569 
2. Pripisana manjinskom interesu 170 0 0 
Vir: Zgrebačka burza (2015) 
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Izkaz denarnih tokov Luka Rijeka 2012/2011 
 
IZVJEŠTAJ O NOVČANOM TIJEKU - Indirektna metoda 
 u razdoblju 1.01.2012. do 31.12.2012. 
                     
Obveznik: LUKA RIJEKA d.d. 
Naziv pozicije 
AOP 
oznaka 
Prethodna 
godina 
Tekuća 
godina 
1 2 3 4 
NOVČANI TIJEK OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI 
   1. Dobit prije poreza 001 133.045.580 6.547.534 
   2. Amortizacija 002 8.606.034 9.026.664 
   3. Povećanje kratkoročnih obveza 003 8.856.198 0 
   4. Smanjenje kratkotrajnih potraživanja 004 5.473.644 0 
   5. Smanjenje zaliha 005 0 813.389 
   6. Ostalo povećanje novčanog tijeka 006 0 30.792.387 
I. Ukupno povećanje novčanog tijeka od poslovnih aktivnosti (001 do 
006) 
007 155.981.456 47.179.974 
   1. Smanjenje kratkoročnih obveza 008 0 15.878.461 
   2. Povećanje kratkotrajnih potraživanja 009 0 13.091.184 
   3. Povećanje zaliha 010 267.030 0 
   4. Ostalo smanjenje novčanog tijeka 011 169.744.229 0 
II. Ukupno smanjenje novčanog tijeka od poslovnih aktivnosti (008 do 
011) 
012 170.011.259 28.969.645 
A1) NETO POVEĆANJE NOVČANOG TIJEKA OD POSLOVNIH 
       AKTIVNOSTI (007-012) 
013 0 18.210.329 
A2) NETO SMANJENJE NOVČANOG TIJEKA OD POSLOVNIH 
       AKTIVNOSTI (012-007) 
014 14.029.803 0 
NOVČANI TIJEK OD INVESTICIJSKIH AKTIVNOSTI 
   1. Novčani primici od prodaje dugotrajne materijalne i nematerijalne 
imovine 
015 4.438.480 277.107 
   2. Novčani primici od prodaje vlasničkih i dužničkih instrumenata 016 139.937.742 0 
   3. Novčani primici od kamata 017 1.706.202 2.850.750 
   4. Novčani primici od dividendi 018 0 110.720 
   5. Ostali novčani primici od investicijskih aktivnosti 019 28.837.544 9.057.114 
III. Ukupno novčani primici od investicijskih aktivnosti (015 do 019) 020 174.919.968 12.295.691 
   1. Novčani izdaci za kupnju dugotrajne materijalne i nematerijalne 
imovine 
021 12.737.201 26.585.868 
   2. Novčani izdaci za stjecanje vlasničkih i dužničkih financijskih 
instrumenata 
022 48.186.837 0 
   3. Ostali novčani izdaci od investicijskih aktivnosti 023 105.563.066 46.489 
IV. Ukupno novčani izdaci od investicijskih aktivnosti (021 do 023) 024 166.487.104 26.632.357 
B1) NETO POVEĆANJE NOVČANOG TIJEKA OD INVESTICIJSKIH 
       AKTIVNOSTI (020-024) 
025 8.432.864 0 
B2) NETO SMANJENJE NOVČANOG TIJEKA OD INVESTICIJSKIH 
       AKTIVNOSTI (024-020) 
026 0 14.336.666 
NOVČANI TIJEK OD FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI 
   1. Novčani primici od izdavanja vlasničkih i dužničkih financijskih 
instrumenata 
027 0 0 
   2. Novčani primici od glavnice kredita, zadužnica, pozajmica i drugih 
posudbi 
028 25.675.793 29.269.967 
   3. Ostali primici od financijskih aktivnosti 029 0 0 
V. Ukupno novčani primici od financijskih aktivnosti (027 do 029) 030 25.675.793 29.269.967 
   1. Novčani izdaci za otplatu glavnice kredita i obveznica 031 19.373.216 31.972.868 
   2. Novčani izdaci za isplatu dividendi 032 0 0 
   3. Novčani izdaci za financijski najam 033 1.163.512 1.145.166 
   4. Novčani izdaci za otkup vlastitih dionica 034 0 0 
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   5. Ostali novčani izdaci od financijskih aktivnosti 035 0 0 
VI. Ukupno novčani izdaci od financijskih aktivnosti (031 do 035) 036 20.536.728 33.118.034 
C1) NETO POVEĆANJE NOVČANOG TIJEKA OD FINANCIJSKIH 
       AKTIVNOSTI (030-036) 
037 5.139.065 0 
C2) NETO SMANJENJE NOVČANOG TIJEKA OD FINANCIJSKIH 
       AKTIVNOSTI (036-030) 
038 0 3.848.067 
Ukupno povećanje novčanog tijeka (013 – 014 + 025 – 026 + 037 – 038) 039 0 25.596 
Ukupno smanjenje novčanog tijeka (014 – 013 + 026 – 025 + 038 – 037) 040 457.874 0 
Novac i novčani ekvivalenti na početku razdoblja 041 2.901.650 2.443.776 
Povećanje  novca i novčanih ekvivalenata 042 0 25.596 
Smanjenje novca i novčanih ekvivalenata 043 457.874 0 
Novac i novčani ekvivalenti na kraju razdoblja 044 2.443.776 2.469.372 
Vir: Zgrebačka burza (2015) 
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IZKAZ FINANČNEGA POLOŽAJA DRUŽBE 2013/2014 
 
BILANCA 
 stanje na dan 31.12.2014. 
  
Obveznik: LUKA RIJEKA d.d. 
Naziv pozicije AOP 
oznaka 
Prethodna 
godina 
(neto) 
Tekuća 
godina 
(neto) 
1 2 3 4 
  
A)  POTRAŽIVANJA ZA UPISANI A NEUPLAĆENI KAPITAL 001 0 0 
B)  DUGOTRAJNA IMOVINA (003+010+020+029+033) 002 507.014.834 527.564.163 
I. NEMATERIJALNA IMOVINA (004 do 009) 003 3.292.687 771.804 
   1. Izdaci za razvoj 004 0 0 
   2. Koncesije, patenti, licencije, robne i uslužne marke, softver i ostala 
prava 
005 3.292.687 771.804 
   3. Goodwill 006 0 0 
   4. Predujmovi za nabavu nematerijalne imovine 007 0 0 
   5. Nematerijalna imovina u pripremi 008 0 0 
   6. Ostala nematerijalna imovina 009 0 0 
II. MATERIJALNA IMOVINA (011 do 019) 010 415.638.627 419.393.563 
    1. Zemljište 011 226.166.426 228.973.255 
    2. Građevinski objekti 012 111.259.878 109.753.187 
    3. Postrojenja i oprema  013 2.223.401 2.122.367 
    4. Alati, pogonski inventar i transportna imovina 014 61.265.167 54.032.561 
    5. Biološka imovina 015 0 0 
    6. Predujmovi za materijalnu imovinu 016 0 3.895 
    7. Materijalna imovina u pripremi 017 6.592.803 17.034.734 
    8. Ostala materijalna imovina 018 325.736 325.736 
    9. Ulaganje u nekretnine 019 7.805.216 7.147.828 
III. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA (021 do 028) 020 77.053.525 91.421.146 
     1. Udjeli (dionice) kod povezanih poduzetnika 021 62.772.477 89.164.264 
     2. Dani zajmovi povezanim poduzetnicima 022 0 0 
     3. Sudjelujući interesi (udjeli) 023 1.840.400 40.000 
     4. Zajmovi dani poduzetnicima u kojima postoje sudjelujući interesi 024 0 0 
     5. Ulaganja u vrijednosne papire 025 2.542.276 2.216.882 
     6. Dani zajmovi, depoziti i slično 026 0 0 
     7. Ostala dugotrajna financijska imovina  027 9.898.372 0 
     8.  Ulaganja koja se obračunavaju metodom udjela 028 0 0 
IV. POTRAŽIVANJA (030 do 032) 029 9.850.733 8.697.493 
     1. Potraživanja od povezanih poduzetnika 030 0 0 
     2. Potraživanja po osnovi prodaje na kredit 031 9.697.374 8.379.109 
     3. Ostala potraživanja 032 153.359 318.384 
V. ODGOĐENA POREZNA IMOVINA 033 1.179.262 7.280.157 
C)  KRATKOTRAJNA IMOVINA (035+043+050+058) 034 72.261.918 60.889.363 
I. ZALIHE (036 do 042) 035 1.364.528 1.083.877 
   1. Sirovine i materijal 036 1.364.528 1.083.877 
   2. Proizvodnja u tijeku 037 0 0 
   3. Gotovi proizvodi 038 0 0 
   4. Trgovačka roba 039 0 0 
   5. Predujmovi za zalihe 040 0 0 
   6. Dugotrajna imovina namijenjena prodaji 041 0 0 
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   7. Biološka imovina 042 0 0 
II. POTRAŽIVANJA (044 do 049) 043 33.752.450 37.972.160 
   1. Potraživanja od povezanih poduzetnika 044 411.579 303.586 
   2. Potraživanja od kupaca 045 31.503.227 36.634.547 
   3. Potraživanja od sudjelujućih poduzetnika  046 0 0 
   4. Potraživanja od zaposlenika i članova poduzetnika 047 14.461 3.672 
   5. Potraživanja od države i drugih institucija 048 885.677 876.883 
   6. Ostala potraživanja 049 937.506 153.472 
III. KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA (051 do 057) 050 34.733.088 19.211.742 
     1. Udjeli (dionice) kod povezanih poduzetnika 051 0 0 
     2. Dani zajmovi povezanim poduzetnicima 052 0 0 
     3. Sudjelujući interesi (udjeli)  053 0 0 
     4. Zajmovi dani poduzetnicima u kojima postoje sudjelujući interesi 054 0 0 
     5. Ulaganja u vrijednosne papire 055 0 0 
     6. Dani zajmovi, depoziti i slično 056 34.733.088 19.211.742 
     7. Ostala financijska imovina  057 0 0 
IV. NOVAC U BANCI I BLAGAJNI 058 2.411.852 2.621.584 
D)  PLAĆENI TROŠKOVI BUDUĆEG RAZDOBLJA I OBRAČUNATI 
PRIHODI 
059 29.413.324 527.037 
E)  UKUPNO AKTIVA (001+002+034+059) 060 608.690.076 588.980.563 
F)  IZVANBILANČNI ZAPISI 061 804.016 804.016 
PASIVA 
A)  KAPITAL I REZERVE (063+064+065+071+072+075+078) 062 463.818.039 390.013.988 
I. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 063 598.047.500 598.047.500 
II. KAPITALNE REZERVE 064 66 4.967.857 
III. REZERVE IZ DOBITI (066+067-068+069+070) 065 0 0 
1. Zakonske rezerve 066 0 0 
2. Rezerve za vlastite dionice 067 0 0 
3. Vlastite dionice i udjeli (odbitna stavka) 068 0 0 
4. Statutarne rezerve 069 0 0 
5. Ostale rezerve 070 0 0 
IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE 071 11.916.348 36.110.845 
V. ZADRŽANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK (073-074) 072 -150.883.154 -243.323.339 
1. Zadržana dobit 073 9.778.439 1.635.962 
2. Preneseni gubitak 074 160.661.593 244.959.301 
VI. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE (076-077) 075 4.737.279 -5.788.875 
1. Dobit poslovne godine 076 4.737.279   
2. Gubitak poslovne godine 077 0 5.788.875 
VII. MANJINSKI INTERES 078 0 0 
B)  REZERVIRANJA (080 do 082) 079 0 17.824.835 
     1. Rezerviranja za mirovine, otpremnine i slične obveze 080 0 4.751.555 
     2. Rezerviranja za porezne obveze 081 0 0 
     3. Druga rezerviranja 082 0 13.073.280 
C)  DUGOROČNE OBVEZE (084 do 092) 083 67.498.838 79.493.950 
     1. Obveze prema povezanim poduzetnicima 084 0 0 
     2. Obveze za zajmove, depozite i slično 085 21.201.120 14.818.613 
     3. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 086 43.015.571 34.278.790 
     4. Obveze za predujmove 087 0 0 
     5. Obveze prema dobavljačima 088 0 15.843.734 
     6. Obveze po vrijednosnim papirima 089 0 0 
     7. Obveze prema poduzetnicima u kojima postoje sudjelujući interesi 090 0 0 
     8. Ostale dugoročne obveze 091 0 0 
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     9. Odgođena porezna obveza 092 3.282.147 14.552.813 
D)  KRATKOROČNE OBVEZE (094 do 105) 093 73.141.949 101.200.627 
     1. Obveze prema povezanim poduzetnicima 094 0 0 
     2. Obveze za zajmove, depozite i slično 095 21.626.427 13.335.435 
     3. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 096 19.263.479 39.904.581 
     4. Obveze za predujmove 097 0 0 
     5. Obveze prema dobavljačima 098 19.499.771 35.391.381 
     6. Obveze po vrijednosnim papirima 099 0 0 
     7. Obveze prema poduzetnicima u kojima postoje sudjelujući interesi 100 0 0 
     8. Obveze prema zaposlenicima 101 3.870.266 4.178.132 
     9. Obveze za poreze, doprinose i slična davanja 102 2.675.324 4.300.719 
   10. Obveze s osnove udjela u rezultatu 103 0 0 
   11. Obveze po osnovi dugotrajne imovine namijenjene prodaji 104 0 0 
   12. Ostale kratkoročne obveze 105 6.206.682 4.090.379 
E) ODGOĐENO PLAĆANJE TROŠKOVA I PRIHOD BUDUĆEGA 
RAZDOBLJA 
106 4.231.250 447.163 
F) UKUPNO – PASIVA (062+079+083+093+106) 107 608.690.076 588.980.563 
G)  IZVANBILANČNI ZAPISI 108 804.016 804.016 
DODATAK BILANCI (popunjava poduzetnik koji sastavlja konsolidirani godišnji financijski izvještaj) 
A) KAPITAL I REZERVE 
1. Pripisano imateljima kapitala matice 109 463.818.039 390.013.988 
2. Pripisano manjinskom interesu 110 0 0 
Vir: Zgrebačka burza (2015) 
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Izkaz poslovnega izida Luka Rijeka 2014/2013 
 
RAČUN DOBITI I GUBITKA 
 u razdoblju 1.01.2014. do 31.12.2014. 
          
 
Obveznik:LUKA RIJEKA d.d. 
Naziv pozicije 
AOP 
oznaka 
Prethodna 
godina 
Tekuća 
godina 
1 2 3 4 
I. POSLOVNI PRIHODI (112+113) 111 181.716.924 184.288.051 
   1. Prihodi od prodaje 112 146.201.436 167.346.606 
   2. Ostali poslovni prihodi 113 35.515.488 16.941.445 
II. POSLOVNI RASHODI (115+116+120+124+125+126+129+130) 114 173.160.387 182.523.004 
    1. Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih 
proizvoda 
115 0 0 
    2. Materijalni troškovi (117 do 119) 116 59.356.956 67.756.334 
        a) Troškovi sirovina i materijala 117 21.637.690 22.621.321 
        b) Troškovi prodane robe 118 0 0 
        c) Ostali vanjski troškovi 119 37.719.266 45.135.013 
   3. Troškovi osoblja (121 do 123) 120 73.468.902 77.137.520 
        a) Neto plaće i nadnice 121 46.052.128 47.177.049 
        b) Troškovi poreza i doprinosa iz plaća 122 17.665.713 18.863.333 
        c) Doprinosi na plaće 123 9.751.061 11.097.138 
   4. Amortizacija 124 8.767.805 10.127.433 
   5. Ostali troškovi 125 29.947.150 24.111.389 
   6. Vrijednosno usklađivanje (127+128) 126 55.731 1.207.732 
       a) dugotrajne imovine (osim financijske imovine) 127 0 0 
       b) kratkotrajne imovine (osim financijske imovine) 128 55.731 1.207.732 
   7. Rezerviranja 129 0 0 
   8. Ostali poslovni rashodi 130 1.563.843 2.182.596 
III. FINANCIJSKI PRIHODI (132 do 136) 131 5.368.834 2.042.397 
     1. Kamate, tečajne razlike, dividende i slični prihodi iz odnosa s 
         povezanim poduzetnicima 
132 0 0 
     2. Kamate, tečajne razlike, dividende, slični prihodi iz odnosa s 
          nepovezanim poduzetnicima i drugim osobama 
133 5.368.834 2.042.397 
     3. Dio prihoda od pridruženih poduzetnika i sudjelujućih interesa 134 0 0 
     4. Nerealizirani dobici (prihodi) od financijske imovine 135 0 0 
     5. Ostali financijski prihodi 136 0   
IV. FINANCIJSKI RASHODI (138 do 141) 137 10.714.964 8.593.092 
    1. Kamate, tečajne razlike i drugi rashodi s povezanim 
poduzetnicima 
138 0 0 
    2. Kamate, tečajne razlike i drugi rashodi iz odnosa s nepovezanim 
        poduzetnicima i drugim osobama 
139 10.714.964 8.593.092 
    3. Nerealizirani gubici (rashodi) od financijske imovine 140 0 0 
    4. Ostali financijski rashodi 141 0 0 
V.    UDIO U DOBITI OD PRIDRUŽENIH PODUZETNIKA  142 1.912.621 0 
VI.   UDIO U GUBITKU OD PRIDRUŽENIH PODUZETNIKA  143 0 1.281.240 
VII.  IZVANREDNI - OSTALI PRIHODI 144 0 0 
VIII. IZVANREDNI - OSTALI RASHODI 145 0 0 
IX.  UKUPNI PRIHODI (111+131+142 + 144) 146 188.998.379 186.330.448 
X.   UKUPNI RASHODI (114+137+143 + 145) 147 183.875.351 192.397.336 
XI.  DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA (146-147) 148 5.123.028 -6.066.888 
  1. Dobit prije oporezivanja (146-147) 149 5.123.028 0 
  2. Gubitak prije oporezivanja (147-146) 150 0 6.066.888 
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XII.  POREZ NA DOBIT 151 385.749 -278.013 
XIII. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (148-151) 152 4.737.279 -5.788.875 
  1. Dobit razdoblja (149-151) 153 4.737.279 0 
  2. Gubitak razdoblja (151-148) 154 0 5.788.875 
DODATAK RDG-u (popunjava poduzetnik koji sastavlja konsolidirani godišnji financijski izvještaj) 
XIV. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 
1. Pripisana imateljima kapitala matice 155 4.737.279 -5.788.875 
2. Pripisana manjinskom interesu 156 0 0 
IZVJEŠTAJ O OSTALOJ SVEOBUHVATNOJ DOBITI (popunjava poduzetnik obveznik primjene MSFI-a) 
I. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (= 152) 157 4.737.279 -5.788.875 
II. OSTALA SVEOBUHVATNA DOBIT/GUBITAK PRIJE POREZA (159 
do 165) 
158 -333.960 23.240.791 
    1. Tečajne razlike iz preračuna inozemnog poslovanja 159 0 0 
    2. Promjene revalorizacijskih rezervi dugotrajne materijalne i 
         nematerijalne imovine 
160 0 22.818.686 
    3. Dobit ili gubitak s osnove ponovnog vrednovanja financijske 
         imovine raspoložive za prodaju 
161 -333.960 422.105 
    4. Dobit ili gubitak s osnove učinkovite zaštite novčanog toka 162 0 0 
    5. Dobit ili gubitak s osnove učinkovite zaštite neto ulaganja u 
inozemstvu 
163 0 0 
    6. Udio u ostaloj sveobuhvatnoj dobiti/gubitku pridruženih 
poduzetnika 
164 0 0 
    7. Aktuarski dobici/gubici po planovima definiranih primanja 165 0 0 
III. POREZ NA OSTALU SVEOBUHVATNU DOBIT RAZDOBLJA 166 -33.396 4.627.053 
IV. NETO OSTALA SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK 
      RAZDOBLJA (158-166) 
167 -300.564 18.613.738 
V. SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (157+167) 168 4.436.715 12.824.863 
DODATAK Izvještaju o  ostaloj sveobuhvatnoj dobiti (popunjava poduzetnik koji sastavlja 
konsolidirani godišnji financijski izvještaj) 
VI. SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 
1. Pripisana imateljima kapitala matice 169 4.436.715 12.824.863 
2. Pripisana manjinskom interesu 170 0 0 
Vir: Zgrebačka burza (2015) 
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Izkaz denarnih tokov Luka Rijeka 2014/2013 
 
IZVJEŠTAJ O NOVČANOM TIJEKU - Indirektna metoda 
 u razdoblju 1.01.2014. do 31.12.2014. 
                     
Obveznik: LUKA RIJEKA d.d. 
Naziv pozicije 
AOP 
oznaka 
Prethodna 
godina 
Tekuća 
godina 
1 2 3 4 
NOVČANI TIJEK OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI 
   1. Dobit prije poreza 001 5.123.028 -6.066.888 
   2. Amortizacija 002 8.767.805 10.127.433 
   3. Povećanje kratkoročnih obveza 003 299.627 15.708.568 
   4. Smanjenje kratkotrajnih potraživanja 004 20.589.165 0 
   5. Smanjenje zaliha 005 43.870 280.651 
   6. Ostalo povećanje novčanog tijeka 006 0 0 
I. Ukupno povećanje novčanog tijeka od poslovnih aktivnosti (001 do 
006) 
007 34.823.495 20.049.764 
   1. Smanjenje kratkoročnih obveza 008 8.228.702 0 
   2. Povećanje kratkotrajnih potraživanja 009 599.476 4.219.710 
   3. Povećanje zaliha 010 0 0 
   4. Ostalo smanjenje novčanog tijeka 011 32.133.641 22.727.250 
II. Ukupno smanjenje novčanog tijeka od poslovnih aktivnosti (008 do 
011) 
012 40.961.819 26.946.960 
A1) NETO POVEĆANJE NOVČANOG TIJEKA OD POSLOVNIH 
       AKTIVNOSTI (007-012) 
013 0 0 
A2) NETO SMANJENJE NOVČANOG TIJEKA OD POSLOVNIH 
       AKTIVNOSTI (012-007) 
014 6.138.324 6.897.196 
NOVČANI TIJEK OD INVESTICIJSKIH AKTIVNOSTI 
   1. Novčani primici od prodaje dugotrajne materijalne i nematerijalne 
imovine 
015 3.155.404 2.364.475 
   2. Novčani primici od prodaje vlasničkih i dužničkih instrumenata 016 0 0 
   3. Novčani primici od kamata 017 2.603.944 1.024.749 
   4. Novčani primici od dividendi 018 164.413 95.537 
   5. Ostali novčani primici od investicijskih aktivnosti 019 29.069.302 3.331.312 
III. Ukupno novčani primici od investicijskih aktivnosti (015 do 019) 020 34.993.063 6.816.073 
   1. Novčani izdaci za kupnju dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine 021 30.429.718 4.978.983 
   2. Novčani izdaci za stjecanje vlasničkih i dužničkih financijskih 
instrumenata 
022 0 0 
   3. Ostali novčani izdaci od investicijskih aktivnosti 023 17.335.939 4.325.015 
IV. Ukupno novčani izdaci od investicijskih aktivnosti (021 do 023) 024 47.765.657 9.303.998 
B1) NETO POVEĆANJE NOVČANOG TIJEKA OD INVESTICIJSKIH 
       AKTIVNOSTI (020-024) 
025 0 0 
B2) NETO SMANJENJE NOVČANOG TIJEKA OD INVESTICIJSKIH 
       AKTIVNOSTI (024-020) 
026 12.772.594 2.487.925 
NOVČANI TIJEK OD FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI 
   1. Novčani primici od izdavanja vlasničkih i dužničkih financijskih 
instrumenata 
027 0 0 
   2. Novčani primici od glavnice kredita, zadužnica, pozajmica i drugih 
posudbi 
028 40.533.788 30.500.000 
   3. Ostali primici od financijskih aktivnosti 029 0 23.797.065 
V. Ukupno novčani primici od financijskih aktivnosti (027 do 029) 030 40.533.788 54.297.065 
   1. Novčani izdaci za otplatu glavnice kredita i obveznica 031 20.568.664 39.755.004 
   2. Novčani izdaci za isplatu dividendi 032 0 0 
   3. Novčani izdaci za financijski najam 033 1.111.727 1.220.738 
   4. Novčani izdaci za otkup vlastitih dionica 034 0 0 
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   5. Ostali novčani izdaci od financijskih aktivnosti 035 0 3.726.470 
VI. Ukupno novčani izdaci od financijskih aktivnosti (031 do 035) 036 21.680.391 44.702.212 
C1) NETO POVEĆANJE NOVČANOG TIJEKA OD FINANCIJSKIH 
       AKTIVNOSTI (030-036) 
037 18.853.397 9.594.853 
C2) NETO SMANJENJE NOVČANOG TIJEKA OD FINANCIJSKIH 
       AKTIVNOSTI (036-030) 
038 0 0 
Ukupno povećanje novčanog tijeka (013 – 014 + 025 – 026 + 037 – 038) 039 0 209.732 
Ukupno smanjenje novčanog tijeka (014 – 013 + 026 – 025 + 038 – 037) 040 57.521 0 
Novac i novčani ekvivalenti na početku razdoblja 041 2.469.373 2.411.852 
Povećanje  novca i novčanih ekvivalenata 042 0 209.732 
Smanjenje novca i novčanih ekvivalenata 043 57.521 0 
Novac i novčani ekvivalenti na kraju razdoblja 044 2.411.852 2.621.584 
Vir: Zgrebačka burza (2015) 
